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Este estudo foi desenvolvido com o propósito de avaliar a viabilidade financeira da 
implantação de um setor de esquadrias de alumínio na empresa NB Metalúrgica 
Ltda na cidade de Encantado, Rio Grande do Sul, considerando o risco associado 
ao retorno esperado. Buscou-se identificar as informações necessárias para o 
desenvolvimento de análise de investimentos, equipamentos para o setor, custos e 
despesa. Este estudo se baseia em autores da área de finanças e análise de 
investimentos. Ressalta a importância de identificar o ativo imobilizado, custos, 
despesas, previsão de venda, receitas e capital de giro de um novo setor, bem como 
busca subsídios para a análise de viabilidade financeira de um novo setor de 
produção. Aborda aspectos metodológicos para o desenvolvimento do estudo. 
Sendo um estudo de caso específico, que só pode ser aplicado na organização em 
que foi desenvolvido o estudo. Como resultado, ficou evidente que o setor de 
esquadrias é viável financeiramente, apresentando um retorno satisfatório em 
comparação aos possíveis investimentos no mercado financeiro, tornando, assim, o 
estudo um embasamento para os gestores da organização na tomada decisão de 
implantar ou não o setor de esquadrias de alumínio. 
 
Palavras-chave: Análise de Investimento. Viabilidade Financeira. Lucratividade. 
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Neste capítulo são apresentados a introdução, o tema e a delimitação da 
pesquisa, bem como a descrição do problema proposto, objetivo geral, objetivos 
específicos e a justificativa. 
Com a persistência da crise mundial que iniciou em 2008 (PEREIRA 2013), 
muitos nações necessitaram implantar políticas de ajustes em suas contas públicas 
nos anos subsequentes. Parece que no Brasil as políticas de ajustes foram 
implantadas com certo período de atraso.  
Em 2015, o governo federal identificou a necessidade de implantação de 
várias políticas de austeridade fiscal, as quais interferem de forma negativa na 
economia do país. Alguns reflexos desta política estão sendo percebidos através de 
indicadores econômicos. Um deles é a taxa básica de juros (SELIC – Sistema 
Especial de Liquidação e Custodia), que encontra-se em 14,25 % ao ano. Outro 
indicador é a taxa de inflação que o mercado estima que superará a meta de 6,5 % 
da meta do Governo. 
Com o crescimento médio de 2% a.a nos últimos 3 anos, segundo o Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), aliando às políticas de austeridade 
fiscal, uma renomada agência mundial de classificação e risco denominada 
Standard and Poor’s, espera que a economia brasileira tenha uma contração de 1% 
do Produto Interno Bruto (PIB) no ano de 2015 e volte a crescer em meados de 
2016. 
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O Rio Grande Sul, ao longo dos últimos anos, vem enfrentando um déficit em 
suas contas públicas, ou seja, está gastando mais do que arrecada. Diante deste 
cenário o Estado está implantando uma política de ajuste de contas. (SEFAZ RS, 
2015). Considerando este fato, sugere-se que o Estado não tem capacidade de 
proporcionar incentivos para o setor industrial. Vislumbra-se uma tendência de 
aumento da carga de impostos estaduais para compensar este déficit, o que afetaria 
o consumo de produtos e serviços, bem como o poder de compra da população. 
No Rio Grande do Sul, uma região em particular vem se destacando. Trata-se 
do Vale do Taquari que, na contramão dos dados nacionais, apresenta 
desenvolvimento nos setores de serviços e industrial segundo Portal do Vale do 
Taquari (PVT, 2015). Destaca-se na Região o setor da construção civil, o qual gera 
uma alta demanda de esquadrias de alumínio. Aliado à grande demanda de 
esquadrias de alumínio, a Associação Brasileira do Alumínio (ABAL) divulgou um 
crescimento médio anual do setor de 2010 a 2014 em 3,9% no país.  
Oportunidades de mercado surgem a todo momento. Um gestor atento ao 
mercado, que consiga identificá-las, proporciona à organização oportunidade de 
expansão. Efetivamente não basta ter a percepção, é necessário ter a capacidade 
de desenvolver as oportunidades identificadas. Diante disto, um gestor deve 
elaborar projeto para o desenvolvimento da ideia, ou seja, necessita desenvolver um 
plano, analisar sua viabilidade financeira para evitar riscos de perdas de dinheiro. 
(THOMPSON JR., STRICKLAND III, GAMBLE 2008) 
Investimentos em projetos requerem análise de vários setores, destacando-se 
marketing, finanças e produção. Dentre estes, o setor da produção é o que mais 
demanda recursos. O projeto deste setor deve considerar se terceiriza ou realiza 
uma produção própria. Depende do que é mais viável. Levando em consideração a 
terceirização, aspectos como qualidade e tempo de entrega tem que ter uma análise 
bem criteriosa. Quando a organização busca qualidade e prazo de entrega, a 
terceirização pode não apresentar muita vantagem para empresa.   
Para as organizações, projetos são investimentos de longo prazo, ou seja, os 
valores investidos nos projetos não retornam em um período menor que um ano. 
Muitas vezes os recursos para o investimento vêm de instituições financeiras ou 
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programas de fomento do governo, porém estes recursos têm um custo para as 
organizações, que é conhecido como custo de capital. Custo este que é cobrado 
sobre o valor emprestado, considerando que tanto o governo, bem como as 
instituições financeiras não emprestam dinheiro sem receber uma remuneração por 
ele. Outra maneira de captação de recursos é retirar do capital de giro da empresa 
ou de investimentos financeiros que a mesma possui, mesmo neste tipo de 
captação de recursos tem um custo, podendo interferir na saúde financeira da 
organização.  
Organizações têm muitas incertezas futuras quanto a projetos de 
investimentos, considerando que os recursos devem ser investidos e os seus 
retornos serem maiores que aplicações existentes no mercado. Para tanto há 
necessidade de levantar custos, despesas e projetar os fluxos de caixa, os quais 
proporcionam às organizações terem subsídio para realização de análise de 
investimentos. 
Na decisão de investimentos deve-se utilizar critérios para escolher entre 
alternativas de investimentos, sendo necessário realizar paralelamente a análise de 
recursos necessários, dos encargos financeiros e realizar uma análise dos 
investimentos em perspectiva.  
Projetos de investimentos têm sua atratividade averiguada por indicadores, 
tais como Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa 
mínima de Atratividade (TMA) e Payback. VPL é obtido através de uma visão de 
projeto denominado fluxo de caixa, metodologia esta utilizada por organizações do 
mundo inteiro.  
A TIR é uma das formas sofisticadas de avaliar uma proposta de investimento 
de capital, comparando com a TMA desejada no projeto. O Payback (PB) é a forma 
de avaliação do tempo de retorno do investimento, sendo comparado com o tempo 
de retorno máximo definido pelos gestores para o projeto. Quando os indicadores 
demonstrarem viabilidade financeira, o investimento pode ser aprovado pela 
empresa. 
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1.1 Definição do problema 
Diante de um cenário econômico conturbado, o Governo tenta conter a 
elevada taxa de inflação e ao mesmo tempo aumentar o Produto Interno Bruto 
(PIB). Em um cenário como este, os gestores acabam ficando ainda mais inseguros 
no momento da tomada de decisão gerencial. 
Quando trata-se de investimentos de longo prazo, envolvendo grande volume 
de recursos financeiros, o investimento precisa ser precedido de minuciosos estudos 
de viabilidade. Essa incógnita é analisada, por exemplo, pela direção da NB 
Metalúrgica, de Encantado. 
Atualmente a empresa terceiriza a produção do setor de esquadrias de 
alumínio, mas busca verificar a existência de viabilidade financeira para fabricação 
própria. Neste contexto, o presente estudo busca responder à seguinte questão de 
pesquisa: Existe viabilidade financeira na implantação do setor de esquadrias de 
alumínio na empresa NB metalúrgica LTDA de Encantado?   
1.2 Delimitação da pesquisa 
O presente estudo encontra-se delimitado à obtenção do retorno financeiro 
do projeto de implantação de um setor de esquadrias de alumínio na empresa NB 
metalúrgica Ltda. Através do levantamento de custo e despesas, análise do fluxo de 
caixa e indicadores de análise de investimento, como a Taxa Mínima de Atratividade 
(TMA), Payback Descontado (PBD), Taxa Interna de Retorno (TIR), o Índice de 
Lucratividade (IL), Análise de risco e Sensibilidade.  
1.3 Objetivos 
Os objetivos dividem-se em geral e específicos. 
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1.3.1 Objetivo geral 
Analisar a viabilidade financeira de implantação de setor de esquadrias de 
alumínio na empresa NB metalúrgica Ltda, considerando risco associado ao retorno 
esperado 
1.3.2 Objetivos específicos 
- Verificar os investimentos necessários em imobilizado e capital de giro;  
- Verificar a necessidade de financiamento e seu custo de capital; 
- Mapear custos e despesas fixas e variáveis decorrentes da instalação de 
um novo setor; 
- Estimar receitas a partir da projeção de fluxo de caixa; 
- Identificar a viabilidade por meio de indicadores financeiros e estatísticos. 
1.4 Justificativa 
O mundo encontra-se em constantes transformações de maneira em geral, 
sendo imprescindível adaptar-se a estas mudanças e às suas consequências. Nas 
organizações esta realidade não é diferente. Independente do setor de atuação, as 
organizações buscam sempre expandir e atingir novos clientes e desenvolver novos 
produtos. Para tanto, há sempre a necessidade de projetar e analisar os 
investimentos, ou seja, analisar financeiramente se o projeto proporciona viabilidade 
financeira, evitando assim investir e perder dinheiro.  
Este estudo servirá para auxiliar os gestores da organização na tomada de 
decisão de implantação do setor de esquadrias de alumínio, bem como mostrar a 
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comparação de rentabilidade do capital investido com a taxa esperada da 
remuneração do capital investido no projeto, considerando que a rentabilidade 
obtida do investimento seja maior que a das aplicações disponíveis no mercado. 
Para o acadêmico que é um dos gestores da empresa, trará a possibilidade 
de aplicar os conhecimentos obtidos durante sua jornada acadêmica. Além disso, 
proporcionará subsídios para desenvolver futuros projetos de investimentos em 






2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
 
Neste capitulo será apresentado um levantamento bibliográfico sobre os 
conceitos necessários para o desenvolvimento do estudo, abrangendo aspectos 
como administração financeira, investimentos, projetos de investimento, decisão de 
investimento, planejamento financeiro de curto prazo e longo prazo, prazos médios 
de estocagem, recebimento e pagamento, bem como ponto de equilíbrio, capital de 
giro, financiamento de investimentos, de capital de giro e de ativo não circulante.  
Será apresentada, também, análise de investimentos, custos, receitas, 
inflação dos custos e receitas, gestão de caixa, fluxo de caixa e indicadores para 
análise de viabilidade como taxa mínima de atratividade, valor presente líquido, taxa 
interna de retorno, payback descontado, Índice de lucratividade, análise de risco e 
cenário. 
2.1 Administrador financeiro 
O setor financeiro em uma organização é responsável pela saúde financeira 
da empresa. Para tanto há necessidade de ter um bom administrador financeiro. De 
acordo com Megliorini (2012), o administrador financeiro tem a responsabilidade de 
colocar em prática as funções financeiras da organização. Em empresas pequenas 
o exercício da função fica a cargo do dono da empresa e em empresas maiores a 
função fica a cargo de colaboradores. 
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Para Gitman (2010), os administradores financeiros gerenciam ativamente 
assuntos financeiros de qualquer organização, sendo ela financeira ou não, privadas 
ou públicas, grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos, sendo responsáveis 
por diversas funções e tarefas financeiras, tais como planejamento, concessão de 
crédito a clientes, avaliação de projetos, entre outras atribuições.  
Já para Gitman e Madura (2003), administrador financeiro, também 
denominado de gerente financeiro, tem como funções a realização de tomada de 
decisão em relação ao investimento e obtenção de recursos financeiros, buscando 
sempre a maximização do valor da organização. 
2.2 Planejamento 
Nos dias atuais, o planejamento é um processo necessário para o 
desenvolvimento de projetos ou ações dentro das empresas. Diante disto, Correia 
Neto (2011) conceitua planejamento como o ato de estabelecer antecipadamente as 
ações necessárias à alocação dos recursos, ao atingimento de metas e objetivos 
traçados para a organização. 
Planejamento consiste na concepção e análise de cenários futuros para um 
empreendimento (podendo ser uma empresa, ou uma unidade da empresa), 
seguido do estabelecimento de caminhos e objetivos (para um mercado ou 
território), culminando com a definição das ações que possibilitem alcançar 
tais objetivos e metas para o empreendimento (SALIM; HOCHMAN; RAMAL, 
2005, p. 7). 
Segundo Robbins e Decenzo (2004), planejamento pode-se definir como os 
objetivos ou metas de uma organização, com a finalidade de estabelecer estratégias 
gerais para atingir os objetivos e desenvolver hierarquias abrangentes a fim de 
integrar planos e coordenar atividades.  
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2.3 Planejamento financeiro 
Planejar as finanças de uma organização representa uma parte fundamental 
para a sobrevivência da organização nos dias atuais. Para Bodie e Merton (2000), 
pode-se conceituar planejamento financeiro como uma ferramenta de controle para 
o estabelecimento de metas concretas, medição de sucesso e criação de incentivos 
para alcance das metas, levando em consideração sua importância para o alcance 
dos objetivos traçados pelos gestores da empresa. 
Planejamento é o processo de decisão dos objetivos da empresa, das 
mudanças necessárias para reestruturação da administração financeira, dos 
recursos utilizados para atender o resultado desejado e das políticas que 
deverão governar as aquisições, utilização e disposição de recursos 
(MARQUES, 2010, p. 38).  
De acordo com Mintzberg (2000), o planejamento financeiro é fundamentado 
através de projeções e estimativas próximas ao setor financeiramente. De modo que 
todos os planos operacionais da organização compreendam a programação dos 
planos da administração financeira, sendo a coordenação da empresa a 
responsável por realizar a integração do planejamento financeiro com os planos da 
administração. 
2.3.1 Importância do planejamento financeiro 
Para Razzolini Filho (2012), planejamento financeiro tem por finalidade 
proporcionar vida às estratégias da organização. Através do planejamento 
financeiro, uma organização decide quais áreas da empresa receberão os recursos 
necessários para o desenvolvimento de seus projetos. 
De acordo com Yates e Ribeiro Neto (2010), planejamento financeiro torna-se 
importante à medida que as organizações planejam seu futuro, fazendo com que os 
gestores pensem nos objetivos da organização. Para ter mais eficiência, o 
planejamento financeiro deve ser dividido em duas partes, o planejamento de curto 
prazo e o planejamento de longo prazo. 
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Já para Gitman (2001), o planejamento financeiro deve ser elaborado a longo 
prazo, e a partir dele devem ser elaborados planos de curto prazo. Desta forma, o 
planejamento de longo prazo tem denominação de planejamento estratégico e o de 
curto prazo tem sua denominação de plano operacional, tendo em vista que os 
planos financeiros devem apresentar o prazo de retorno esperado, o ponto de 
equilíbrio, a análise dos fluxos de caixa, entre outros. 
2.3.2 Planejamento financeiro de curto prazo 
Planejamento financeiro de curto prazo representa os planos que levam no 
máximo dois anos para sua execução. Diante disto Gitman (2004), planos 
financeiros de curto prazo, também denominados de planos operacionais são 
planos que abrangem um a dois anos e tem por característica dimensionar a 
necessidade de recursos financeiros para a parte operacional da empresa.  
Já para Nascimento (2014), planejamento financeiro de curto prazo é análise 
de finanças de curto prazo. Planeja decisões relacionadas ao ativo circulante e ao 
passivo circulante em um período de no máximo um ano. O planejamento de curto 
prazo interfere diretamente no capital de giro necessário para a organização. 
2.3.2.1 Ativo circulante  
Ativo circulante apresenta o capital necessário para financiar a parte 
operacional da organização. De acordo com Fonsenca (2012), planejamento de 
curto prazo do ativo circulante também denominado de capital de giro são recursos 
que podem ser convertidos em caixa para a empresa em um prazo máximo de um 
ano. Estes recursos são necessários para financiar as atividades operacionais da 
empresa. O capital de giro compreende desde a compra de matéria prima ou 
mercadoria até o recebimento da venda dos produtos acabados. 
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Conforme Fonseca (Ibidem), o capital de giro torna-se necessário, pois os 
elementos que compõem o ativo circulante não apresentam uma sincronização 
temporal equilibrada em seus níveis de atividade. 
Já para Megliorini e Vallim (2009), capital de giro é o recurso necessário para 
assegurar a capacidade de liquidez da organização. Para obter o capital de giro, há 
necessidade de analisar o ciclo financeiro e o ciclo operacional. O ciclo financeiro 
envolve as entradas e saídas de caixa que contemplam desde o pagamento da 
matéria prima até o recebimento das mercadorias vendidas. O ciclo operacional é o 
intervalo de tempo que vai da compra da matéria prima para produção ou 
mercadorias para revenda até o recebimento do valor gerado pela venda.  
2.3.2.2 Financiamento de capital de giro (Ativo circulante) 
A empresa tem a necessidade de financiar seu capital de giro. Diante disto, 
Sousa Neto e Martins (2011) expõem que capital de giro necessita ser financiado à 
medida em que é mantido em níveis mais baixos que do ciclos operacionais e 
financeiros em períodos de sazonalidade. Os recursos utilizados para financiamento 
do capital de giro é o capital de longo prazo. 
Já para Francisco Filho (2014), independente do ramo de atividade da 
organização, o capital de giro apresenta flutuações. Isso ocorre por inconsistência 
do ativo circulante. Para solucionar a sazonalidade do capital de giro, tem-se 
necessidade de recorrer a financiamento. Estes recursos podem ser permanentes 
(Fixos) ou sazonais, que são recursos de curto prazo porém mais onerosos que os 
de longo prazo.  
Para formação do capital de giro é necessário conhecer o prazo médio de 
estocagem, de recebimento, o de pagamento e o ponto de equilíbrio financeiro da 
organização.  
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2.3.2.2.1 Prazo médio de estocagem  
Para Pereira (2009), prazo médio de estocagem representa o tempo de 
duração entre a compra de matéria- prima e comercialização do produto. Este prazo 
é utilizado para calcular o volume de recursos financeiros para financiamentos do 
estoque. 
De acordo com Lemes Junior e Pisa (2010), prazo médio de estocagem é o 
tempo médio que os estoques levam para girar, este é contado deste a compra de 
matéria-prima até a venda dos produtos acabados. Quanto menor o prazo médio de 
estocagem, melhor será o ciclo financeiro. Diante disto, há necessidade menor de 
capital de giro.  
2.3.2.2.2 Prazo médio de recebimento 
Conforme Pereira, Costa e Costa (2012), prazo médio de recebimento 
representa o tempo de recebimento das vendas, ou seja, é o número de dias que o 
cliente demora para realizar pagamento de suas compras. 
Já para Pereira (2009), prazo médio de recebimento é um indicador que 
representa o tempo de recebimento das vendas a prazo. Este tempo compreende 
desde o momento da venda até o efetivo recebimento do valor. Neste indicador as 
vendas à vista não são utilizadas no cálculo do prazo.  
2.3.2.2.3 Prazo médio de pagamentos 
Conforme Pereira (2009), prazo médio de pagamento é um indicador que 
mostra o tempo de pagamento dos fornecedores. O tempo começa a ser contado na 
emissão da nota fiscal de compra até a data do efetivo pagamento do valor devido. 
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Já para Nascimento (2014), o prazo médio de pagamento indica o número de 
dias que a organização recebe de seus fornecedores para realizar o pagamento das 
compras. Para a organização quanto maior o prazo de pagamento de fornecedor, 
melhor, ou seja, quando o prazo de pagamento é maior, a organização tem mais 
tempo para processar e vender produtos, gerando recursos para quitação das 
compras.  
2.3.2.2.4 Ponto de equilíbrio  
Segundo Gonçalves (2009), ponto de equilíbrio mostra a quantidade 
necessária de produtos ou o faturamento necessário para cobrir os custos e 
despesas da organização para evitar prejuízos, ou seja, busca calcular o 
faturamento necessário para a organização cobrir todos seus gastos durante o 
período. 
Já para Rebelatto (2004), ponto de equilíbrio, que também é denominado 
ponto de ruptura, é o cálculo que busca obter o faturamento ou quantidade de 
produções para cobrir os custos operacionais da empresa. Diante disto, o ponto de 
equilíbrio busca equilibrar a produção com as finanças da empresa para não ter 
prejuízos operacionais. 
2.3.3 Planejamento financeiro de longo prazo 
Planejamento de financeiros de longo prazo representa os planos que têm um 
tempo de mais de dois anos para execução. Para Gitman (2010), planejamento 
financeiro de longo prazo são ações financeiras planejadas pelas organizações para 
orientar a empresa em suas metas estratégicas. O planejamento de longo prazo 
projeta os impactos financeiros nas organizações em período de dois a dez anos. O 
planejamento financeiro de longo prazo faz parte de uma estratégia integrada entre 
os planos financeiros, os planos de produção e os planos de marketing para atingir 
as metas estratégicas. Os planos financeiros envolvidos no longo prazo são os 
22 
planos de dispêndio de ativo imobilizado, estruturas de capital e fontes de 
financiamentos para investimentos. 
2.3.3.1 Ativo não circulante  
Ativos não circulantes, de acordo com Müller (2007), são os objetos 
destinados à manutenção das atividades da empresa, ou seja, são as máquinas, 
prédio e terrenos adquiridos pela empresa para realizar a produção de bens e 
serviços. Estes bens representam a base para geração de recursos da organização.  
Já para Gitman e Maduro (2003), ativos não circulante são os investimentos 
comumente feitos por empresas de manufatura. Os ativos não circulantes são as 
propriedades, equipamentos e prédios. Representando em geral a base para a 
capacidade de lucro da empresa e seu valor.  
2.4 Financiamento para investimentos 
Para investir em projetos, as organizações geralmente buscam 
financiamento. De acordo com Corbari e Macedo (2014), a organização busca 
financiar os investimentos através de recursos próprios e de terceiros. Quando 
adquiridos recursos de terceiros, a empresa paga pelo período que ficou com o 
dinheiro em seu poder. Diante disto, o gestor deve calcular o custo do recurso 
adquirido para financiar seus projetos. Os custos de financiamento mudam de 
acordo com o tipo de financiamento que empresa deseja contratar para financiar 
tanto sua produção como seus projetos.     
Já para Ching, Marques e Prado (2007), financiamentos de investimentos 
representam as fontes de financiamento de um negócio que pode ser de capital 
próprio ou capital de terceiros. O capital próprio é representado pelo patrimônio 
líquido da empresa, pelas dívidas de longo prazo e curto prazo e o capital de 
terceiros é representado pelos empréstimos de longo prazo que em geral 
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estabelecem a remuneração dos credores pelo pagamento de juros e devolução do 
valor principal. O custo do capital de terceiros é representado pelos custos de 
empréstimos. O mercado financeiro apresenta vários empréstimos para 
financiamentos de projetos de investimentos, diante disto, os gestores da 
organização necessitam avaliar bem seus custos para que não comprometam a 
liquidez da empresa. 
2.5 Financiamento para ativo não circulante  
O financiamento de ativo não circulante representa os recursos para financiar 
as máquinas e equipamentos utilizados na produção de bens e serviços. Para 
Vasconcelos (2008), financiamento para ativo não circulante são recursos utilizados 
para aquisição de máquinas e equipamentos utilizados na produção de bens ou 
serviços. O financiamento do ativo não circulante pode ser de recursos próprios ou 
recursos de terceiros. Ao financiar com recursos de terceiros, o gestor tem a 
necessidade de analisar a melhor opção disponível no mercado financeiro, 
considerando que recursos de longo prazo para financiar máquinas e equipamentos 
tem um custo de capital menor que o de curto prazo. 
Já para Valente (2011), o ativo não circulante ou imobilizado são as 
instalações industriais, prédios ou máquinas e são financiados por recursos próprios 
ou recursos de terceiros. Os recursos próprios são recursos de acionistas ou 
proprietários da empresa e os recursos de terceiros representam os financiamentos 
disponíveis no mercado financeiro para investimentos em imobilizados.  
2.6 Investimentos 
Investimentos são recursos aplicados em projetos. De acordo com Junior, 
Rigo e Cherobim (2010), investimento pode ser entendido como toda a aplicação de 
capital em algo que pode ser tangível ou intangível, esperando obter retorno no 
futuro.     
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Investimento é o comprometimento de dinheiro ou de outros recursos no 
presente com a expectativa de colher benefícios futuros. Por exemplo, uma 
pessoa pode adquirir uma cota de ações prevendo que os futuros resultados 
monetários dessas ações justificarão tanto o tempo durante o qual o dinheiro 
ficou retido quanto o risco do investimento (Bodie, Kane, Marcus, 2011, p. 
2). 
Segundo Gaslesne, Fensterseifer e Lamb (1999), investimento pode ser 
conceituado como um comprometimento de recursos em projetos de investimento 
duráveis, acreditando que o projeto gere rendimentos futuros ao capital investido. 
2.7 Projetos de investimentos 
Conforme Fonseca (2012), projeto de investimento consiste em reunir 
informações necessárias para o desenvolvimento e análise de projetos. As 
informações reunidas auxiliam na tomada de decisão em investir. 
De acordo com Consalter (2012), projeto de investimento pode ser 
compreendido como uma aplicação de capital em qualquer empreendimento, 
esperando obter um rendimento sobre o valor investido no projeto. O 
desenvolvimento do projeto auxilia o gestor na decisão de investir. 
2.7.1 Decisão de investir 
Conforme Gaslesne, Fensterseifer e Lamb (1999), a decisão de investir não 
deve ser tomada de forma rápida. Deve se levar em consideração a necessidade de 
uma série de estudos, que ao longo do desenvolvimento colocará o projeto em 
questão. Sendo assim, a decisão é a última etapa de um investimento 
Já para Consalter (2012), decisões de investimentos são realizadas todos os 
dias, tanto com aplicação de recursos próprios ou recursos se terceiros. Diante 
disto, ao decidir por investir, o administrador financeiro deve ter os objetivos do 
projeto bem definidos, seu tempo de duração e os recursos necessários para o 
desenvolvimento do investimento. 
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2.8 Custos  
De acordo com Corbari e Macedo (2012), custos são valores despendidos 
com bens e serviços consumidos na produção de outros bens ou serviços, ou seja, 
são recursos utilizados para fabricação de produtos e ou na prestação de serviços.  
Já para Megliorini (2011), custo é a parcela dos gastos de recursos 
consumida no ambiente fabril para a produção, pela compra de mercadorias para 
revenda e para a prestação de serviços. Os custos são divididos em custos fixos, 
variáveis, diretos e indiretos. 
2.8.1 Custos fixos 
Segundo Megliorini (2011), custos fixos são valores gastos para manter a 
estrutura produtiva da organização, independentemente da quantidade produzida, 
ou seja, para fábrica produzir uma unidade ou cem unidades os custos não sofrem 
alteração. 
Já para Corbari e Macedo (2014), custos fixos são valores que permanecem 
o mesmo, independente do volume de produção da organização. São 
caracterizados custos fixos os gastos com aluguel, depreciação do prédio e dos 
equipamentos, entre outros valores desembolsados relacionados à produção, que 
existirão independentemente se a organização estiver produzindo ou não. 
2.8.2 Custos variáveis 
São os custos que variam conforme a quantidade produzida. De acordo com 
Ching (2006), os custos variáveis sofrem variação conforme o nível de atividade da 
organização. Representam os recursos cujo fornecimento pode sofrer ajustes para 
igualar-se à demanda da empresa. 
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Já para Cruz (2012), custos variáveis são os gastos voltados para produção 
de bens ou serviços que variam conforme a quantidade produzida, ou seja, os 
gastos sofrem variações de acordo com a quantidade de produtos ou serviços 
prestados pela organização. 
2.8.3 Custos diretos 
Os custos diretos para Megliorini (2011) representam os gastos apropriados 
aos produtos conforme o consumo. De modo geral é a matéria-prima que pode ser 
quantificada para fabricação dos produtos. 
Já para Santos (2013), os custos diretos são facilmente atribuídos a um 
determinado produto. Estes custos representam os gastos com matéria-prima e mão 
de obra direta. Ou seja, são os custos que podem ser medidos e quantificados para 
calcular o custo dos produtos. 
2.8.4 Custos indiretos 
Os custos indiretos representam os custos que não podem ser diretamente 
alocados. De acordo com Santos (2013), os custos indiretos representam a parcela 
dos custos que apresentam um certo grau de dificuldade para serem atribuídos de 
forma direta aos produtos. Diante disto, os custos indiretos são atribuídos através de 
rateios. 
Para Ching (2006), os custos indiretos representam os custos que não podem 
ser diretamente apropriados ou associados a um produto. Para apropriar os custos 
tem-se a necessidade de realizar rateios. Os rateios representam a apropriação dos 
custos de forma arbitrária para avaliar quanto cada produto ou serviço absorve dos 




Despesas representam os gastos com a manutenção da estrutura. Diante 
disto, Corbari e Macedo (2012) caracterizam despesa como: “gastos incorridos para 
manutenção da estrutura organizacional. São classificados como despesas os bens 
de serviços consumidos na gestão da empresa”. 
Já para Megliorini (2011), despesa corresponde ao desembolso de recursos 
para administrar a organização e realizar as vendas, sendo representadas por 
despesas administrativas e de venda. Entretanto uma empresa necessita de 
receitas para pagar seus custos e despesas. 
2.10 Receita 
Segundo Corbari e Macedo (2012), receita pode ser conceituada como 
recursos monetários que são obtidos através da comercialização dos produtos e/ou 
serviços oferecidos pela organização. 
Já para Consalter (2012), receita é compreendida como recursos obtidos da 
comercialização de produtos, serviços e rendimentos de aplicações no mercado 
financeiro realizado pela organização.  
2.11 Inflação sobre custos e receitas 
Todos os países do mundo têm inflação. Em alguns é baixa e em outros é 
alta. A inflação influencia diretamente os custos e receitas da organização. Para 
Samanez (2007), a inflação exerce um importante impacto nos custos e receitas de 
uma empresa e consequentemente influencia na análise de projetos de 
investimentos. Um projeto pode ser viável quando não considerados os efeitos da 
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inflação sobre suas receitas e custo, porém quando considerada a inflação, o 
mesmo projeto pode tornar-se inviável. 
Já para Wakamatsu (2012), a inflação influencia diretamente nas receitas e 
despesas de uma empresa. O Brasil não vive mais nos anos 1980 em que a inflação 
praticamente dobrava os preços dos produtos de uma semana para outra, porém 
nos últimos anos a inflação oscila entre quatro a oito porcento. Este fato influencia 
diretamente na análise de investimentos e pode fazer com o investidor mude de 
ideia em relação a projetos quando considera a inflação. Diante disto, a inflação 
sobre custos e receitas interfere diretamente no fluxo de caixa do projeto. 
2.12 Fluxo de caixa 
Fluxo de caixa representa o controle das entradas e saídas de uma empresa. 
De acordo com Costa, Costa e Perreira (2012), fluxo de caixa é um instrumento 
mais importante da área financeira. Através deste pode-se analisar a capacidade de 
pagamento atual e futura da empresa, ou seja, através da análise, o gestor antecipa 
a falta ou a sobra de recursos financeiros. Ainda de acordo com o autor, o fluxo de 
caixa tem a finalidade de manter um nível de liquidez, que permita saldar 
compromissos assumidos nos prazos estipulados, sem ter a necessidade de obter 
empréstimos de curto prazo, que apresentam um alto custo para a organização.  
Já para Samanez (2010), fluxo de caixa é o resumo das entradas e saídas 
efetivas de dinheiro ao longo do tempo, sendo a principal fonte para estimar o valor 
de uma empresa, medir rentabilidade de projetos de investimentos, planejar através 
de análises do caixa as operações da organização e estabelecer a capacidade de 
pagamento da organização. Neste contexto, é necessário fazer uma boa gestão dos 
ingressos e desembolsos a serem realizados pela organização. 
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2.12.1 Gestão de caixa 
De acordo com Nascimento (2014), qualquer empresa necessita gerenciar o 
saldo de seu caixa, porém gerir o caixa de uma organização não é fácil, já que as 
entradas e saídas diárias de dinheiro nem sempre são constantes. Para tanto, há 
necessidade de manter um valor mínimo em caixa para o giro financeiro da 
empresa.   
Conforme Küster, Küster e Küster (2010), gerir ou administrar o caixa de uma 
organização torna-se necessário à medida que os fluxos de caixa não forem 
constantes, e com o mercado cada vez mais acirrado a necessidade de gerir o caixa 
é cada vez mais necessária. Com um bom gerenciamento, o gestor financeiro 
consegue manter um caixa mínimo para as operações da empresa, podendo aplicar 
o valor de caixa excedente em aplicações financeiras ou investir em projetos para o 
crescimento da organização. 
2.12.2 Caixa mínimo operacional 
Para Küster, Küster e Küster (2010), caixa mínimo operacional é o valor 
mínimo de caixa que encontra-se disponível para atender necessidades emergentes 
de caixa. O caixa mínimo torna-se importante á medida que a empresa necessita de 
recursos para atender necessidades eventuais de recursos e para buscar 
oportunidades de negócios. 
Já para Nascimento (2014), caixa mínimo pode ser compreendido como o 
valor que a organização entende como um saldo de segurança, que poder ser 
utilizado em necessidades não previstas no planejamento de caixa. Através do fluxo 
de caixa o gestor tem condições de avaliar se a organização apresentará sobra de 
recursos ou não. Quando apresentar sobra de recursos, o gestor deve buscar 
investir os recursos excedentes. Este investimento pode ser no mercado financeiro 
ou em projetos de investimento, buscando sempre o melhor custo de oportunidade 
nos investimentos. 
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2.13 Custo de oportunidade 
De acordo com Camargo (2007), custo de oportunidade é a diferença entre 
os ganhos que poderiam ser obtidos pela a organização em alternativas de 
investimentos e os ganhos alcançados com o investimento realizado, ou seja, custo 
de oportunidade é quando se tem dois ou mais investimentos e a organização opta 
por aquele que proporcione uma oportunidade melhor para empresa. 
Já para Samanez (2007), custo de oportunidade é quando se deixa de ganhar 
em prol de um investimento e aplica-se os recursos em um outro investimento de 
risco similar. O custo de oportunidade é um reflexo de escassez de recursos 
disponíveis para investimento na organização, pois, se estes recursos fossem 
ilimitados, o custo de oportunidade não existiria. Para tanto, o gestor tem a 
necessidade de aplicar técnicas e métodos de avaliação de investimento, buscando 
obter as informações necessárias para avaliar qual investimento proporciona melhor 
rendimento.   
2.14 Técnica e método de avaliação de investimento 
Segundo Corabari e Macedo (2014), do ponto de vista financeiro, um 
investimento pode ser analisado em função do lucro ou prejuízo econômico que 
produz, considerando a taxa de retorno que proporciona ou o tempo em que o 
investimento inicialmente despendido levará para retornar. Na teoria econômico- 
financeira existem diversas técnicas de análise de investimento, sendo cada uma 
responsável por informar o gestor de um aspecto do projeto. Segundo eles as 
técnicas são: 
- Taxa Mínima de atratividade TMA; 
- Valor Presente Líquido conhecido como VPL; 
- Taxa Interna de Retorno, a TIR; 
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- Payback Simples; 
- Payback Descontado  
- Índice de Lucratividade 
Já para Gitman (2010), uma organização, ao concluir seu desenvolvimento 
dos fluxos de caixa relevantes, tem a necessidade de determinar se o projeto é 
aceitável, ou realizar uma classificação de projetos para determinar qual receberá 
recursos. Segundo ele, há diversas técnicas para realização destas análises ou 
classificações. Sendo, entre elas, as mais usadas: Taxa mínima de atratividade 
(TMA), valor do dinheiro no tempo (VPL), considerações quanto ao tempo de retorno 
do investimento o Payback (PB), retorno do investimento (TIR) e o Índice de 
lucratividade (IL).  
2.14.1 Taxa mínima de atratividade  
Conforme Camargo (2007), a Taxa Mínima de Atratividade (TMA) é a taxa de 
desvalorização de ganhos futuros por consequência de não estar disponível no 
momento. Através da TMA a empresa define qual a taxa mínima de atratividade que 
o investimento deve ter para que seja aprovado, devendo ser maior que as taxas 
oferecidas pelo mercado.  
Já para Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), Taxa Mínima de Atratividade 
representa a taxa mínima esperada em um investimento. É estabelecida pelos 
diretores da empresa. Diante disto, a taxa mínima de atratividade é a rentabilidade 
mínima exigida do investimento realizado pela organização. Com a TMA do projeto 
definida, o passo seguinte é identificar o valor presente liquido do projeto.   
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2.14.2 Valor presente líquido 
Segundo Gitman (2010), o Valor Presente Líquido é uma técnica sofisticada 
de orçamento de capital. Tem por característica considerar o valor do dinheiro no 
tempo e tem por função deslocar os fluxos de caixa da organização a uma taxa 
especifica. Taxa esta comumente chamada de taxa de desconto ou custo de 
oportunidade, obtida através da subtração do investimento inicial de um projeto, do 
valor presente de suas entradas de caixa, descontando a taxa de custo de capital da 
empresa. 
Para Corabari e Macedo (2014), Valor Presente Líquido (VPL) é a união da 
taxa mínima de atratividade (TMA) com o valor presente (VP). Desta união surge a 
denominação de valor presente líquido, que é um dos métodos mais utilizados da 
análise de investimentos. 
Yates e Ribeiro Neto (2010, p. 283) conceituam Valor Presente Líquido como 
“uma medida do valor que é criada ou agregada hoje por um investimento que será 
feito”. 
2.14.2.1 Critérios para análise do VPL 
De acordo com Gitmam (2010), os critérios para análise do valor presente 
líquido (VPL) são utilizados para tomada de decisão em relação à aceitação ou 
rejeição do projeto. Para tanto os critérios são: Valor presente líquido maior que 
zero, o projeto é aceito; o valor presente líquido menor que zero, o projeto é 
rejeitado. Quando o VPL é maior que zero, a organização obterá um retorno maior 
que o custo de capital investido no projeto. Neste contexto, após estabelecer o valor 
presente líquido do projeto, a taxa interna de retorno é calculada.  
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2.14.3 Taxa interna de retorno 
A Taxa Interna de Retorno representa a taxa de retorno em forma de 
percentual. Diante disto, para Corabari e Macedo (2014), a Taxa Interna de Retorno 
é uma técnica desenvolvida para avaliação de projetos. Iguala a taxa mínima de 
retorno ao valor líquido das entradas e o valor principal do investimento. Porém para 
(Samanez, 2010, p. 188),” por definição, a TIR é a taxa de retorno do projeto de 
investimento. ” 
A Taxa interna de retorno é a taxa de juros implícita no projeto de 
investimento. Sempre que existe um fluxo de caixa (com entradas e saídas 
de capital), existe uma taxa de juros que pode ser calculada, sendo essa a 
Taxa Interna de Retorno (Menezes, 2012, p. 267).   
De acordo com Correia Neto (2009), a taxa interna de retorno (TIR) é uma 
forma de avaliação de projetos de investimentos através de uma indicação 
percentual, representada através de um único valor percentual, os benefícios de um 
projeto de investimento. Após calcular a taxa interna de retorno, deve-se avaliar o 
tempo de retorno do investimento, ou seja, calcular o payback. 
2.14.4 Payback 
De acordo com Yates e Ribeiro Neto (2010), Payback de forma geral é o 
período necessário para recuperar o investimento inicial, ou seja, é o tempo que 
demora para retornar o valor investido no projeto ou equipamento. O payback 
apresenta dois tipos, o Payback Simples e o Payback descontado. 
Para Correia Neto (2009), Payback é conceituado com número de períodos 
necessários para o retorno do investimento, para que o retorno do investimento 
ocorra é necessário que as somas das entradas de caixa se igualem ao 
investimento realizado.  
Já para Junior, Rigo e Cherobim (2010), Payback é um método de análise de 
investimento a longo prazo, principalmente com uma medida de risco de 
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investimento. Estabelece períodos máximos para retorno de investimento, sendo um 
método utilizado para rejeitar alternativas com longos períodos de retorno. 
2.14.4.1 Payback simples 
Para Lapponi (2014), Payback Simples é um procedimento de análise de 
investimento que representa o tempo de retorno do investimento, sendo o tempo 
que o investimento levará para retornar. Este método considera apenas a 
recuperação do capital inicial sem considerar a remuneração do investimento, ou 
seja, não considera o valor do dinheiro no tempo. 
2.14.4.2 Payback descontado 
Para Menezes (2012), Payback Descontado é um método que permite 
calcular o tempo de recuperação do investimento, ou seja, qual o tempo necessário 
para que o investimento se pague. Este método difere-se do método do payback 
simples, pois considera o valor do dinheiro no tempo. 
 Correia Neto (2009) conceitua Payback Descontado como um método que 
considera em seu cálculo o valor do dinheiro no tempo, utilizando diferentes fluxos 
de caixa na sua composição, ou seja, traz os valores de fluxo de caixa futuros para 
valores atuais através de uma taxa de juros, pois o dinheiro perde seu poder 
aquisitivo com o tempo.  
Já para Junior, Rigo e Cherobim (2010), Payback Descontado é um método 
desenvolvido para analisar investimentos, representando o período necessário de 
tempo para recuperar o investimento, considerando os fluxos de caixa descontados. 
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2.14.4.3 Análise dos critérios do método de payback descontado 
Conforme Costa, Costa e Perreira (2012), Payback Descontado é um método 
derivado do payback simples, com uma vantagem: este método considera o valor do 
dinheiro no tempo. Mesmo com o aperfeiçoamento do payback descontado em 
relação ao payback simples, o método apresenta algumas desvantagens: Os fluxos 
gerados depois do período de recuperação do investimento não são considerados 
neste método, o responsável pelo investimento tem que estabelecer o prazo máximo 
tolerável para aceitação do projeto que será a referência para aceitar ou não o 
projeto.  
Segundo Costa, Costa e Perreira (ibidem), para aceitação ou rejeição do 
projeto deve se fazer a seguinte análise. Se o tempo de retorno for maior que o 
estabelecido previamente pelo investidor, o projeto é rejeitado. Quando o tempo de 
retorno é menor que o determinado pelo investidor, o projeto é aceito. Após 
determinar se o projeto é aceitou ou não, busca-se estabelecer quanto de retorno o 
projeto proporciona para cada um real investido no projeto, ou seja, calcula-se o 
índice de lucratividade do projeto.  
2.14.5 Índice de lucratividade 
De acordo com Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), Índice de 
Lucratividade é um critério de análise de investimento que procura estabelecer uma 
razão entre o valor presente das entradas líquidas de caixa do projeto e seu 
investimento inicial. Segundo este critério, o projeto se torna rentável quando os 
valores de entrada líquida de caixa do projeto forem maiores que o investimento 
inicial.  
Para Damodaran (2007), Índice de Lucratividade é um método simples de 
racionamento de capital em investimento. Sendo útil para organizações que 
possuam poucos projetos, este índice busca obter a relação entre o Valor Presente 
Líquido que a organização consegue obter por cada unidade monetária investida no 
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projeto. Já para Gitman (1999, p 40), “consistem em estabelecer a razão entre o 
valor presente líquido das entradas líquidas de caixa do projeto e investimentos 
iniciais”.  
2.15 Análise de risco  
Análise de risco, conforme Gitman (2010), é uma técnica que fornece uma 
noção de variabilidade do retorno em relação a variações de alguns resultados, 
como receita de vendas e dos custos variáveis. Na análise de investimentos este 
índice é obtido através dos valores presentes líquidos associados a estimativas no 
cenário pessimista, realista e otimista dos fluxos de caixa. 
Para Assaf Neto e Lima (2009), os fluxos de caixa de um projeto de 
investimento não são conhecidos com certeza. Diante disto, são utilizadas técnicas 
de avaliação de risco que geralmente são baseadas em uma distribuição 
probabilística. Entre as varias técnicas de análise se destaca a análise de 
sensibilidade e avalição de cenário  
2.15.1 Análise de sensibilidade 
 De acordo com Chenço (2009), a análise de sensibilidade é utilizada para 
observar o grau de sensibilidade do valor presente líquido. Sendo o valor presente 
líquido muito sensível a variações, o projeto gera um grau de risco elevado. 
 Já para Samanez (2007), análise de sensibilidade permite identificar as 
variáveis críticas no processo de projeção dos fluxos de caixa. Permitindo assim 
avaliar o investimento considerando várias hipóteses sobre o comportamento das 
variáveis, como receitas de vendas e dos custos variáveis. A análise de 
sensibilidade pode ser unidimensional, que analisa as variáveis separadamente e 
multidimensional, quando analisa os efeitos de diversas variáveis ao mesmo tempo. 
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2.15.2  Avaliação de cenários 
 Avaliação de cenários, de acordo com Assaf Neto e Lima (2009), mensura o 
risco dos investimentos através do comportamento dos cenários econômicos, 
incorporando a distribuição de probabilidade no estudo e sensibilidade. 
 Conforme Samanez (2007), análise de cenário possibilita variar mais de um 
parâmetro de cada vez, neste contexto cada cenário é formado por um conjunto de 
parâmetros diferentes. Podendo assim identificar as variáveis chaves que 
determinam o sucesso ou não do projeto.   
2.16 Análise de viabilidade financeira  
Análise de Viabilidade Financeira é conceituada como uma avaliação das 
possibilidades de sucesso de um projeto por meio de análises de características e 
variáveis existentes no projeto. Tanto as características como as variáveis do 
investimento podem influenciar o sucesso do mesmo. A análise auxilia um gestor da 
organização no processo decisório de aprovação ou não do projeto. (FULGENCIO, 
2007)  
Segundo Fonseca (2012), viabilidade econômico-financeira é um conjunto de 
informação que, ao serem reunidas, possibilita a tomada de decisão em relação aos 
investimentos de recursos financeiros em um negócio ou mesmo não realização do 
investimento.  
Já para Correia Neto (2009), viabilidade financeira é um estudo que auxilia na 
tomada de decisão de um determinado empreendimento. Através de métodos de 
análise de investimento em projetos, através da verificação da viabilidade financeira 
e do retorno do capital investido. Diante disto, o gestor terá informações para 






O presente estudo tem o propósito de analisar a existência de viabilidade 
financeira na implantação de um setor de esquadrias de alumínio em uma empresa 
do Vale do Taquari. Para tanto, foi desenvolvido um estudo de caso na NB 
Metalúrgica LTDA, na cidade de Encantado.  
Conforme Barros e Lehfels (2007, p. 1), metodologia de pesquisa é uma 
“disciplina que se relaciona com a epistemologia. Consiste em estudar e avaliar os 
vários métodos disponíveis, identificando suas limitações ou não no que diz respeito 
às implicações de suas utilizações”.  
Já para Tozoni-Reis (2010), metodologia de pesquisa é um processo de 
produção de conhecimentos sobre a realidade que se busca conhecer. O autor 
(Ibidem) acrescenta que metodologia pode ser conceituada como um conjunto de 
procedimentos que não se resume apenas na utilização de técnicas e instrumentos, 
utilizando-se de estudos teóricos e aplicação de técnicas para o desenvolvimento do 
projeto. Neste contexto, há diferentes tipos de pesquisa. 
3.1 Tipos de pesquisa 
A pesquisa se subdivide em quatro diferentes tipos, quanto: natureza; forma; 
objetivos e procedimentos técnicos. 
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3.1.1 Quanto à natureza 
Quanto à natureza a pesquisa se divide em básica e aplicada. Para fins do 
presente estudo, foi de natureza aplicada.  
3.1.1.1 Pesquisa aplicada 
Segundo Barros e Lehfels (2007), pesquisa aplicada é um método de 
abordagem, em que o pesquisador tem a necessidade de conhecimento para 
aplicação imediata dos resultados, buscando orientação na prática, para solução 
imediata dos problemas concretos do cotidiano, tendo por finalidade não apenas 
procurar nova tomada de posição teórica, mas desenvolver uma ação concreta, ou 
seja, busca operacionalizar os resultados obtidos no trabalho. Havendo viabilidade, 
os resultados do presente estudo poderão ser imediatamente aplicados na empresa. 
3.1.2 Quanto à forma 
Quanto à forma a pesquisa se divide em: quantitativa e/ou qualitativa. Para 
fins do presente estudo foram necessárias as duas formas de pesquisa.  
3.1.2.1 Pesquisa quantitativa 
Para Oliveira (1998), abordagem quantitativa significa quantificar opiniões e 
dados, bem com sua forma de coleta, sendo utilizada para desenvolvimento de 
pesquisas descritivas, procurando estabelecer e classificar a relação entre variáveis. 
Tem empregabilidade no desenvolvimento de pesquisa de âmbito social, 
econômico, entre outros. Este método representa de uma forma geral a garantia de 
precisão dos resultados, evitando distorções de análises e interpretações. A etapa 
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quantitativa no presente estudo utilizou números, isto é, indicadores financeiros e 
estatísticos para o estudo de viabilidade.  
3.1.2.2 Pesquisa qualitativa  
Pesquisa qualitativa, de acordo com Diehl e Tatim (2004), descreve a 
complexidade do problema e a interação entre as variáveis existentes. Compreende 
e classifica os processos dinâmicos vividos por grupos sociais, passando a contribuir 
com o processo de mudanças em grupos sociais e com a compreensão dos 
comportamentos dos indivíduos. A etapa qualitativa no presente estudo considerou 
a entrevista com os sujeitos da pesquisa que foi realizada de forma informal para a 
coleta dos dados necessários para o desenvolvimento do estudo. 
3.1.3 Quanto aos objetivos  
Quanto aos objetivos a pesquisa se divide em: exploratória, descritiva e 
explicativa. Para fins do presente estudo foram necessárias pesquisas exploratória e 
descritiva. 
3.1.3.1 Pesquisa exploratória  
De acordo com Mattar (2014), pesquisa exploratória busca prover ao 
pesquisador conhecimentos sobre tema ou problema de pesquisa, sendo 
particularmente utilizada quando o pesquisador tem uma vaga noção do problema 
de pesquisa. Busca aprofundar os conhecimentos do pesquisador sobre o assunto, 
para melhor desenvolvimento do problema de pesquisa. A etapa exploratória 
combinou a análise dos indicadores financeiros com o relato do sujeito da pesquisa, 
visando melhor conhecer realidade do setor.   
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3.1.3.2 Pesquisa descritiva 
Pesquisa descritiva, segundo Gil (2007), “tem por objetivo primordial a 
descrição das características de determinada população ou fenômeno ou, então, o 
estabelecimento de relações entre variáveis”. Já para Oliveira (1998), pesquisa 
descritiva busca abranger um contexto social, possibilitando desenvolver uma 
análise que permita identificar as diferentes formas de um fenômeno, bem como sua 
ordenação e classificação, possibilitando o estabelecimento de causa e efeito de um 
fenômeno, ou seja, analisa as variáveis que influenciam para o acontecimento de 
determinado fato. A etapa descritiva apresentou os resultados do estudo analisado. 
3.1.4 Procedimentos técnicos 
Quanto aos procedimentos técnicos a pesquisa se divide em: Bibliográfica; 
Documental; Experimental; Levantamento; Estudo de Campo; Estudo de Caso; 
Pesquisa-Ação, dentre outras. Neste estudo foram utilizadas pesquisas bibliográfica, 
documental e estudo de caso. 
3.1.4.1 Pesquisa bibliográfica 
Pesquisa bibliográfica, segundo Reis (2008), é a técnica de pesquisa mais 
simples existente, buscando através de informações extraídas de livros, revistas, 
materiais visuais, entrevistas e documentos de diferentes autores, fundamentar o 
estudo desenvolvido. Sendo assim pesquisa bibliográfica é uma técnica que auxilia 
o aluno a fazer a revisão da literatura, para melhor compreensão dos elementos 
teóricos que fundamentarão o tema do estudo, bem como o objeto de estudo 
escolhido. Para realização do estudo de viabilidade, foi necessário buscar 
conhecimento em livros e artigos sobre os indicadores financeiros e estatísticos. 
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3.1.4.2 Pesquisa documental 
Pesquisa documental tem esta denominação, pois busca em documentos de 
fonte primária dados necessários para desenvolvimento do estudo. Pode ser 
encontrada em arquivos, fontes estatísticas e fontes não escritas, sendo tanto fontes 
particulares, como organizações ou fontes públicas, como institutos de pesquisa e 
documentos públicos. (RAMPAZZO, 2005). Para desenvolvimento da etapa 
quantitativa do presente estudo, foram utilizados relatórios, isto é, documentos 
oferecidos pela empresa como fluxo de caixa, relatório de compras, custos e 
despesas. 
3.1.4.3 Estudo de caso 
De acordo com Gil (2007), estudo de caso é um tipo de pesquisa utilizada 
amplamente nas ciências biomédicas e sociais. Este estudo busca se aprofundar 
exaustivamente em um ou poucos objetivos, permitindo assim um maior 
detalhamento do conhecimento. Sendo assim, é um delineamento mais adequado 
para investigar um fenômeno contemporâneo, dentro do seu contexto real. Nesta 
pesquisa foi realizado o estudo de caso na empresa NB  Metalúrgica Ltda., visando 
identificar se há viabilidade para investimento no setor de esquadrias de alumínio. 
3.2 Unidade de análise 
A unidade de análise do presente estudo é empresa NB  Metalúrgica Ltda  
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3.3 Sujeitos do estudo 
Para o presente estudo houve a necessidade de buscar informações com 
pessoas e empresas. Diante disto, os sujeitos de pesquisa são: 
- Os gestores responsáveis pela empresa, que forneceram a maior parte dos 
dados necessários ao desenvolvimento deste estudo; 
- Os fornecedores da organização, que disponibilizaram os valores das 
máquinas e os perfis de alumínio para o setor. 
3.4 Coleta e tratamento de dados 
A coleta de dados no presente estudo foi desenvolvida em duas partes. A 
primeira parte foi desenvolvida no primeiro semestre de 2015. Neste primeiro 
momento os dados coletados compreenderam a parte bibliográfica, para melhor 
compreensão do autor do trabalho. Na segunda parte, que foi executada no 
segundo semestre de 2015, compreendeu a coleta das informações com os sujeitos 
da pesquisa através de uma entrevista informal para a obter os dados de previsão 
de vendas, custos, despesas e outras informações pertinentes ao estudo. O  
desenvolvimento dos cálculos utilizando a calculadora HP 12C e planilhas de Excel 
para obtenção dos indicadores financeiros e estatísticos do estudo.    
3.5 Análise dos dados 
Os dados do presente estudo foram analisados de duas formas.  A forma 
qualitativa, que considerou a entrevista com o sujeito de pesquisa, e de forma 
quantitativa, a partir da quantificação dos números buscando-se indicadores 
financeiros e estatísticos.  
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 Outra forma da análise de dados foi a análise dos resultados de cada 
indicador para responder o problema de pesquisa do estudo, através dos 
conhecimentos adquiridos durante a graduação  
3.6 Limitações do método 
Segundo Prodanov e Freitas (2013), uma limitação do método estudo de caso 
é a dificuldade de utilizar o mesmo estudo como modelo para outros estudos 
semelhantes, ou seja, o estudo realizado em uma determinada pesquisa não pode 
ser utilizado em outra pesquisa. Outra limitação apresentada pelo método é a 
demanda de muito tempo para seu desenvolvimento. 
Já para Yin (2010), o método de estudo de caso apresenta a limitação em 
relação ao rigor da pesquisa, outra limitação é referente à generalização do estudo, 
ou seja, na maioria das vezes a pesquisa não pode ser utilizada em casos 
semelhantes.  
 Neste contexto, no presente estudo a limitação encontrada foi em relação não 
possibilidade de generalização do estudo à medida que é um estudo de caso 





4 CARACTERIZAÇÃO DA EMPRESA 
Neste capitulo é descrita a caracterização da empresa onde foi desenvolvido 
o estudo do setor de esquadrias de alumínio. 
4.1 Histórico 
A organização foi fundada em maio de 1997, na cidade de Encantado, no 
estado do Rio Grande do Sul. Iniciou suas atividades apenas com o setor de 
metalurgia. No ano de 2003, o proprietário verificou a oportunidade de mercado no 
setor de vidraçaria e funilaria. Em 2004, a empresa começou a produzir e 
comercializar os produtos do setor de vidraçaria e funilaria. 
Sua missão é produzir e comercializar produtos de qualidade, preservando o 
meio ambiente e atendendo plenamente as necessidades dos clientes, sempre com 
satisfação dos empreendedores e seus colaboradores. 
Sua visão é tornar-se a melhor empresa no seu segmento de atuação, 
conquistando novos mercados através de uma relação de confiança, com serviços e 
produtos de qualidade. 
Os valores da empresa são: honestidade, segurança, confiabilidade, 
qualidade e responsabilidade. 
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4.2 Atividade 
A empresa atualmente atua no ramo metalúrgico através da comercialização 
de grades, portões e estruturas metálicas, no setor de vidraçaria, vendendo vidros 
comuns e temperados, bem como pergolados. Atuando também no setor de funilaria 
com a venda de calhas e algerosas personalizadas conforme necessidade do 
cliente. O setor de esquadrias de alumínio vem tornando-se uma necessidade à 
medida que muitos clientes solicitam orçamento de esquadrias. No momento a 
empresa comercializa esquadrias de alumínio, porém terceiriza a produção. 
4.3 Estrutura organizacional da empresa 
A empresa atualmente é composta por dois sócios, seis colaboradores. 
Sendo implantado o setor, a empresa passará a ter mais três colaboradores 
específicos para o setor de esquadrias e mais um colaborador no escritório para 
auxiliar os gestores na administração da organização. 
4.4 Estrutura patrimonial 
A empresa possui um prédio de aproximadamente 176 metros quadrados que 
encontra-se ocioso, pois está ocupado apenas pela vidraçaria. Com a implantação 
do setor de esquadrias de alumínio, o layout sofrerá alterações para que seja 
aproveitado para o setor de vidraçaria e esquadrias de alumínio. Os outros dois 
setores - funilaria e metalurgia -  estão instalados em outros pavilhão com cerca de 





5 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
Neste capitulo são descritos os dados e análises necessários para o estudo, 
que abrange o levantamento de ativo imobilizado, o capital de giro, custo de capital, 
bem como os custos fixos e variáveis, despesas fixas e variáveis e custos totais. 
São também apresentados os códigos dos produtos, preço dos produtos, 
previsão de venda, projeção de receita, fluxo de caixa, prazo de recebimento e 
pagamento, a taxa mínima de atratividade, cálculo do indicador valor presente 
líquido, taxa interna de retorno, payback, análise de cenário e sensibilidade.  
5.1 Imobilizado 
No estudo o imobilizado representa o levantamento dos equipamentos a 
serem adquiridos pela empresa para a implantação do setor de esquadrias de 
alumínio. Os equipamentos descritos na tabela 1 foram selecionados através de três 
critérios. O primeiro é os equipamentos estarem de acordo com as normas de 
segurança vigentes no Brasil, o segundo critério foi procurar nos fornecedores da 
empresa o melhor preço de cada produto e o prazo de entrega de cada fornecedor.  
Tabela 1 – Imobilizado 
Equipamentos Quantidade  Valor Unitário  Total % 
Serra esquadria 12" Dewalt 3  R$         1.599,00   R$     4.797,00  6,964% 
Disco para Alumínio 12" Dewalt 2  R$            230,00   R$        460,00  0,668% 
    Continua... 
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Equipamentos Quantidade  Valor Unitário  Total % 
Conclusão da Tabela 1:     
Prensa p/ Estampar Alumínio 2  R$       12.000,00   R$   24.000,00  34,841% 
Furadeira de Bancada 2  R$            420,00   R$        840,00  1,219% 
Rebitadeira Manual 5  R$              23,00   R$        115,00  0,167% 
Parafusadeira Elétrica 2  R$            250,00   R$        500,00  0,726% 
Parafusadeira a Bateria (18 v) 3  R$            399,00   R$     1.197,00  1,738% 
Furadeira Elétrica Simples 3  R$            125,00   R$        375,00  0,544% 
Furadeira de Impacto 2  R$            450,00   R$        900,00  1,307% 
Morsa 10" 2  R$            343,00   R$        686,00  0,996% 
Caixa para Ferramentas 3  R$              48,00   R$        144,00  0,209% 
Jogo de Chaves Fenda/Philips 3  R$              18,00   R$          54,00  0,078% 
Jogo de Chaves de Boca 3  R$            125,00   R$        375,00  0,544% 
Jogo de Chave Allen 3  R$              35,00   R$        105,00  0,152% 
Mesa p/ Montagem (3,00 x 1,60) 2  R$         1.100,00   R$     2.200,00  3,194% 
Fita Métrica 10  R$              12,00   R$        120,00  0,174% 
Cavale de Armazenagem  3  R$            700,00   R$     2.100,00  3,049% 
Compressor de Ar 25 litros 80 PSI 1  R$            580,00   R$        580,00  0,842% 
Ponteira Philips 10  R$                6,70   R$          67,00  0,097% 
Broca de Aço Rápido 3,5 20  R$                3,80   R$          76,00  0,110% 
Broca de Aço Rápido 4,5 mm 20  R$                4,50   R$          90,00  0,131% 
Broca de Aço Rápido 5 mm 15  R$                8,20   R$        123,00  0,179% 
Broca de Aço Rápido 6 mm 15  R$              10,30   R$        154,50  0,224% 
Broca de Aço Rápido 8 mm 15  R$              12,30   R$        184,50  0,268% 
Broca de Aço Rápido 9 mm 15  R$              15,00   R$        225,00  0,327% 
Broca de Aço Rápido 10 mm 10  R$              18,20   R$        182,00  0,264% 
Broca de Aço Rápido 12 mm 10  R$              23,60   R$        236,00  0,343% 
Broca de Aço Rápido 13 mm 10  R$              24,60   R$        246,00  0,357% 
Broca de Aço Rápido 14 mm 10  R$              27,90   R$        279,00  0,405% 
Broca de Aço Rápido 15 mm 10  R$              35,00   R$        350,00  0,508% 
Broca SDS 6 mm 10  R$              13,60   R$        136,00  0,197% 
Broca SDS 8 mm 10  R$              18,23   R$        182,30  0,265% 
Broca SDS 10 mm 5  R$              22,45   R$        112,25  0,163% 
Broca SDS 12 mm 5  R$              26,30   R$        131,50  0,191% 
Broca SDS 13 mm 5  R$              28,90   R$        144,50  0,210% 
Broca SDS 14 mm 5  R$              32,60   R$        163,00  0,237% 
Broca SDS 15 mm 5  R$              45,80   R$        229,00  0,332% 
Broca de Widea 6 mm 15  R$                5,60   R$          84,00  0,122% 
Broca de Widea 8 mm 15  R$                7,80   R$        117,00  0,170% 
Broca de Widea 10 mm 10  R$              12,60   R$        126,00  0,183% 
Bancada de Ferramentas 2  R$            265,00   R$        530,00  0,769% 
Martelo de Borracha 4  R$              20,00   R$          80,00  0,116% 
Martelo de Orelha 4  R$              22,00   R$          88,00  0,128% 
Camionete Hilux Seminova 1  R$       25.000,00   R$   25.000,00  36,293% 
Total 
 
   R$   68.884,55  100% 
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
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Ao verificar os equipamentos necessários para a produção de esquadrias, 
pode-se analisar que o veículo Hilux, a prensa para estampar alumínio e a serra 
esquadria representam 78,097% do investimento total em equipamentos. 
5.2 Códigos 
Para melhor compreensão dentro do desenvolvimento do estudo, foram 
criados códigos para cada produto, os quais posteriormente são utilizados também 
na produção para identificar cada produto. Os códigos estão descritos na tabela 2, 
que mostra o código e qual o produto ele significa. 
Tabela 2 – Códigos dos Produtos 
Produto COD 
Porta de Correr Toda de Lambril 1,10 x 2,10 PC-001 
Porta de Correr Meio Lambril, Meio Vidro 1,10 X 2,10 PC-002 
Porta Janela 1,80 X 2,10 PJ-001 
Janela de Correr 2 Veneziana e 1 Vidro 1,20 x 1,20 JCV-001 
Janela Camarão 1,50 x 1,20 JC-001 
Porta de Abrir Meio Vidro, Meio Lambril 1,10 X 2,10 PAMVL-001 
Porta de Abrir Meio Lambril, Meio Basculante 1,10 x 2,10 PAMVB-001 
Porta de Abrir Toda de Lambril 1,00 X 2,10 PAL-001 
Janela de Correr com Persiana 1,50 x 1,20 JCP-001 
Janela Basculante 1,20 x 1,20 JB-001 
Janela Maxi-ar 1 Janela 0,60 x 0,80 JMA1-01 
Janela Maxi-ar 2 Janelas 0,60 x 1,40 JMA1-02 
Box de Banheiro 1,30 BX-130 
Box de Banheiro 1,40 BX-140 
Box de Banheiro 1,50 BX-150 
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
5.3 Tempo de produção 
O tempo de produção é representado pelo tempo gasto desde o corte das 
peças até a instalação do produto no cliente. O tempo é utilizado para calcular a 
quantidade de colaboradores necessários na produção. Na Tabela 3 e 3a, estão 
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representados o tempo gasto para produção de cada produto, a quantidade de 
vendas anual do cenário pessimista e o tempo gasto anualmente para produção dos 
produtos. Através do cálculo do tempo gasto, foi calculada a quantidade necessária 
de empregados na produção para os cinco anos de análise do estudo e o rateio das 
despesas fixas.    
Tabela 3 – Tempo de Produção Anual em Horas 

















PC001 6,5 10 65 6,5 11 72 6,5 12 78 
PC002 8 7 56 8 7 56 8 8 64 
PJ-001 5,5 40 220 5,5 44 242 5,5 47 259 
JCV001 8 85 680 8 92 736 8 98 784 
JC001 11 20 220 11 21 231 11 24 264 
PAMVL001 7 26 182 7 28 196 7 31 217 
PAMVB001 9,5 13 123,5 9,5 14 133 9,5 15 143 
PAL001 7,5 21 157,5 7,5 23 173 7,5 25 188 
JCP001 13,5 24 324 13,5 25 338 13,5 27 365 
JB001 9 13 117 9 14 126 9 16 144 
JMA1-01 2,5 10 25 2,5 11 28 2,5 11 28 
JMA1-02 3 7 21 3 7 21 3 8 24 
BX130 4,5 29 130,5 4,5 32 144 4,5 34 153 
BX140 4,5 26 117 4,5 28 126 4,5 30 135 
BX150 4,5 33 148,5 4,5 35 158 4,5 38 171 
Totais    2587    2777,50    3014,50 
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
Tabela 3a – Tempo de Produção Anual em Horas 
Período Ano 2019 
 
  Ano 2020 
 Produto Horas un. Previsão Pessimista Total Horas un. Previsão Pessimista Total 
PC001 6,5 13 85 6,5 15 98 
PC002 8 9 72 8 9 72 
PJ-001 5,5 49 270 5,5 53 292 
JCV001 8 106 848 8 114 912 
JC001 11 25 275 11 27 297 
PAMVL001 7 34 238 7 37 259 
PAMVB001 9,5 17 162 9,5 18 171 
PAL001 7,5 27 203 7,5 29 218 
JCP001 13,5 30 405 13,5 32 432 
JB001 9 17 153 9 18 162 
JMA1-01 2,5 12 30 2,5 13 33 
JMA1-02 3 8 24 3 9 27 
     Continua... 
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Período Ano 2019 
 
  Ano 2020 
 Produto Horas un. Previsão Pessimista Total Horas un. Previsão Pessimista Total 
Conclusão da Tabela 3a:     
BX130 4,5 38 171 4,5 40 180 
BX140 4,5 33 149 4,5 36 162 
BX150 4,5 40 180 4,5 44 198 
Totais    3262,50    3511 
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
 Pelos cálculos desenvolvidos, um colaborador efetivamente trabalha na 
produção 1760 horas. Este dado foi obtido através dos dias úteis no Brasil, que são 
250 dias e descontados os dias de férias do colaborador, após o resultado foi 
multiplicado por oito horas de trabalho. Diante disto, ao verificar as horas de 
produção total anualmente, na tabela 3 e 3a, identifica-se que de 2016 até 2020 a 
empresa necessitará de 2 colaboradores para produção. Entretanto por experiência 
do sujeito da pesquisa na área de produção, a empresa necessita de no mínimo três 
colaboradores. Através desta fonte foram calculados os custos com mão de obra da 
produção.  
5.4 Financiamento  
 Para fins do presente estudo, considera-se a opção por financiamento junto 
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social para a aquisição do 
ativo imobilizado da empresa. O financiamento gera um custo de capital de 1,11% 
ao mês. Na tabela 4 estão descritos os gastos com os juros, o valor total pago pelo 
empréstimo e o valor anual pago para o banco. 
Tabela 4 – Financiamento em R$ 
Inv. Inicial  R$ 68.884,55  Taxa de juros 1,11% ao mês 
Ano Parcela Juros Amortização Saldo 
2016  R$   18.943,71   R$     8.556,44   R$   10.387,27   R$   58.497,28  
2017  R$   18.943,71   R$     7.085,19   R$   11.858,52   R$   46.638,76  
2018  R$   18.943,71   R$     5.405,54   R$   13.538,17   R$   33.100,60  
2019  R$   18.943,71   R$     3.487,99   R$   15.455,72   R$   17.644,88  
2020  R$   18.943,71   R$     1.298,83   R$   17.644,87   R$            0,00  
Totais  R$   94.718,54   R$   25.833,99   R$   68.884,55    
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
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 Ao analisar a tabela identificou-se que ao final do financiamento a empresa 
terá desembolsado R$ 25.833,99 em juros, ou seja, o valor é referente aos juros 
pagos pelo empréstimo do capital. Após identificar o financiamento, é necessário 
calcular o ciclo financeiro. O ciclo financeiro representa o tempo decorrido desde a 
compra da matéria-prima até o recebimento da matéria-prima. Neste contexto 
engloba o prazo médio de recebimento, de pagamento e prazo médio de estoque. 
5.5 Prazo de pagamento 
 Os fornecedores de matéria-prima para o setor de esquadria de alumínio 
disponibilizam para a empresa o prazo de pagamento de trinta e sessenta dias. Este 
prazo é concedido para a organização, já que a empresa adquire produtos há mais 
dez anos dos mesmos fornecedores. 
5.6 Prazo de recebimento 
 A organização adota a política de 30 dias para valores de até R$ 1000,00 e 
valores de R$ 1000,00 até R$ 4.000,00 a empresa adota a política de pagamento de 
30, 60 e 90 dias. Acima de R$ 4.000,00 a empresa estudará cada orçamento para 
negociar o prazo de pagamento com o cliente. Quando o cliente pagar à vista a 
empresa concede um desconto de 2% sobre o valor de vendas.   
5.7 Prazo médio de estocagem 
 O prazo médio de estocagem representa o tempo que o estoque leva para se 
renovar. É calculado da compra da matéria-prima até a comercialização do produto. 
Segundo o sujeito da pesquisa, a empresa mantém um estoque para produção de 
trinta dias, neste contexto o prazo médio de estocagem da empresa é de trinta dias.    
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5.8 Estoque mínimo 
 Os fornecedores da organização possuem um estoque para entregar o 
material em um prazo médio de 15 dias úteis. A empresa adotará política de manter 
um estoque para produção de 30 dias de cada produto. Na tabela 5, estão 
descriminados o produto, a quantidade para produção de trinta dias, o custo da 
matéria-prima unitário, o valor total da matéria-prima para cada produto e valor total 
do estoque mínimo. 
Tabela 5 – Estoque para Produção de Trinta Dias 
Código Quantidade  Valor Unitário da Matéria Prima Valor Total 
PC-001 2 R$ 436,99 R$ 873,97 
PC-002 2 R$ 379,10 R$ 758,21 
PJ-001 6 R$ 477,53 R$ 2.865,19 
JCV-001 11 R$ 449,59 R$ 4.945,51 
JC-001 3 R$ 585,64 R$ 1.756,91 
PAMVL-001 4 R$ 352,24 R$ 1.408,98 
PAMVB-001 2 R$ 511,12 R$ 1.022,24 
PAL-001 3 R$ 405,35 R$ 1.216,06 
JCP-001 3 R$ 592,40 R$ 1.777,21 
JB-001 2 R$ 219,89 R$ 439,79 
JMA-101 2 R$ 87,34 R$ 174,69 
JMA-102 2 R$ 190,19 R$ 380,38 
BX-130 4 R$ 174,41 R$ 697,65 
BX-140 4 R$ 177,51 R$ 710,05 




Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
 Identifica-se que o estoque mínimo da organização representa um valor de 
R$ 19.929,91. Este estoque é utilizado para atender os clientes o mais rápido 
possível e garantir que a empresa não pare a produção por falta de matéria-prima. 
Após identificar o estoque mínimo, pode-se definir o capital de giro necessário para 
financiar as atividades da empresa. 
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5.9 Capital de giro  
 A organização tem seu próprio capital de giro, mas para o setor de 
esquadrias de alumínio a empresa terá um capital de giro exclusivo. O capital de 
giro no setor será de R$ 25.000,00, que é composto pelo valor do estoque mínimo 
que é de R$ 19.929,91 e R$ 5.070,90 como uma reserva de capital de giro para 
financiar a empresa. Os recursos para o capital de giro serão retirados do lucro da 
empresa no ano de 2015.  
5.10 Depreciação 
 A depreciação dos equipamentos no estudo foi calculada considerando o 
tempo de depreciação estimulado pela Receita Federal do Brasil (1998), que é de 
10 anos para máquinas e equipamentos e para veículo o tempo de depreciação é 
de cinco anos. Na tabela 6, estão descritos a depreciação anual dos equipamentos, 
do veículo e o valor total da depreciação anual, que representa o valor necessário 
que organização reserve para a troca dos equipamentos e do veículo.  
Tabela 6 – Valor da Depreciação Anual em R$  
Bens 2016 2017 2018 2019 2020 
Equipamentos  R$ 4.388,46   R$ 4.388,46   R$ 4.388,46   R$ 4.388,46   R$ 4.388,46  
Veículo  R$ 5.000,00   R$ 5.000,00   R$ 5.000,00   R$ 5.000,00   R$ 5.000,00  
Total  R$ 9.388,46   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46  
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
 O valor total da depreciação é composto pelo valor da depreciação dos 
equipamentos e veículo, deste valor total a depreciação com veículo representa 
53,25% do total da depreciação. 
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5.11 Custos 
Os custos no estudo estão separados em custos fixos e variáveis. As 
projeções dos custos foram desenvolvidas de acordo com previsão de vendas dos 
cenários pessimista. 
5.11.1 Custos fixos 
Os custos fixos representam os gastos da produção que não sofrem variação 
decorrente da quantidade produzida, sendo apresentados na tabela 7.  
Tabela 7 – Custos Fixos em R$  
Custos 2016 2017 2018 2019 2020 
 Manutenção de 
Máquinas  
 R$ 1.377,69   R$ 1.487,91   R$ 1.606,94   R$ 1.735,49   R$ 1.874,33  
 Depreciação   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46  
 Iluminação do Setor   R$ 480,00   R$ 480,00   R$ 480,00   R$ 480,00   R$ 480,00  
 Total   R$ 11.246,15   R$ 11.356,36   R$ 11.475,39   R$ 11.603,95   R$ 11.742,79  
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
O custo com manutenção de máquinas representa os valores desembolsados 
para manter as máquinas em condições de uso. O valor vai aumentando à medida 
que as máquinas vão ficando velhas e a necessidade de manutenção for mais 
constante.  
A depreciação com máquinas e veículo é o valor que a empresa separa para 
substituição das máquinas e equipamentos, já que ao longo do tempo vão se 
desgastando. A descrição da depreciação está apresentada no subtítulo 5.10 
Independente de ter mais produção ou menos o setor necessita de 
iluminação para os colaboradores poderem desenvolver seu trabalho, o que acaba 
gerando um desembolso com iluminação.  
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5.11.2 Custos variáveis 
 No estudo os custos variáveis do setor de esquadrias são representados 
pelos custos que sofrem variações conforme a produção. Estes custos estão 
descritos na tabela 8, 8a e 8b .  
Tabela 8 – Custos Variáveis Previsão Pessimista em R$  
Custo 2016 % sobre Vendas 2017 % sobre Vendas 
Mão de Obra  R$ 25.924,09  7,38%  R$ 27.860,31  7,50% 
Matéria Prima  R$ 135.282,91  38,49%  R$ 146.016,54  39,29% 
Combustível  R$ 2.800,00  0,80%  R$ 3.000,00  0,81% 
Energia Elétrica  R$ 1.274,00  0,36%  R$ 1.372,00  0,37% 
Total  R$ 165.280,99  47,02%  R$ 178.248,85  47,96% 
 
Tabela 8a – Custos Variáveis Previsão Pessimista em R$  
Custo 2018 % sobre 
Vendas 
2019 % sobre Vendas 
Mão de Obra  R$ 30.217,44  7,64%  R$ 32.645,47  7,76% 
Matéria Prima  R$ 157.670,44  39,85%  R$ 170.189,51  40,48% 
Combustível  R$ 3.200,00  0,81%  R$ 3.400,00  0,81% 
Energia Elétrica  R$ 1.484,00  0,38%  R$ 1.603,00  0,38% 
Total  R$ 192.571,88  48,67%  R$ 207.837,99  49,43% 
 
Tabela 8b – Custos Variáveis Previsão Pessimista em R$  
Custo 2020 % sobre Vendas 
Mão de Obra  R$ 35.148,82  7,87% 
Matéria Prima  R$ 183.406,24  41,08% 
Combustível  R$ 3.600,00  0,81% 
Energia Elétrica  R$ 1.729,00  0,39% 
Total  R$ 223.884,07  50,14% 
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
Os valores que sofrem variações neste estudo são os com mão de obra, 
matéria-prima, combustível e energia elétrica. O custo com matéria-prima 
representa os valores gastos com a compra de perfis de alumínio e os assessórios 
para a produção das esquadrias de alumínio. 
Os gastos com combustível são referentes à utilização do veículo para 
realizar a instalação das esquadrias, pois a empresa vende os produtos com 
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instalação na casa do cliente. A maior parte dos maquinários utiliza energia para seu 
funcionamento, diante disto, gera um gasto com energia elétrica que sofre variação 
conforme a produção e o custo com mão de obra que representa o valor gasto com 
o salário dos funcionários na produção.  
5.12 Despesas fixas e variáveis 
 As despesas estão classificadas em despesas fixas e variáveis. No presente 
estudo as despesas foram alocadas nos produtos através de rateios. Para o rateio 
foi considerado o tempo de produção dos produtos, desta maneira o valor foi 
dividido pelo número total de horas da produção no cenário pessimista e 
multiplicado pelo tempo gasto de cada produto. Sendo assim, cada produto absorve 
uma parte das despesas. 
5.12.1 Despesas fixas 
  As despesas fixas do estudo referem-se aos desembolso para manter o 
funcionamento da organização, independente da quantidade produzida e estão 
descriminadas na tabela 9.  
Tabela 9 – Despesas Fixas 
Despesas 2016 2017 2018 2019 2020 
Pró-labore  R$ 28.800,00   R$ 28.800,00   R$ 28.800,00   R$ 28.800,00   R$ 28.800,00  
Mao de Obra 
Administrativa 
 R$ 17.275,68   R$ 17.275,68   R$ 17.275,68   R$ 17.275,68   R$ 17.275,68  
Telefone  R$ 1.440,00   R$ 1.440,00   R$ 1.440,00   R$ 1.440,00   R$ 1.440,00  
Internet  R$ 720,00   R$ 720,00   R$ 720,00   R$ 720,00   R$ 720,00  
Despesa com Água  R$ 960,00   R$ 960,00   R$ 960,00   R$ 960,00   R$ 960,00  
Energia Elétrica  R$ 300,00   R$ 300,00   R$ 300,00   R$ 300,00   R$ 300,00  
Software para 
Esquadrias 
 R$ 1.200,00   R$ 1.200,00   R$ 1.200,00   R$ 1.200,00   R$ 1.200,00  
Manutenção de Site  R$ 600,00   R$ 600,00   R$ 600,00   R$ 600,00   R$ 600,00  
IPVA  R$ 875,00   R$ 875,00   R$ 875,00   R$ 875,00   R$ 875,00  
Propaganda  R$ 10.000,00   R$ 10.000,00   R$ 10.000,00   R$ 10.000,00   R$ 10.000,00  
     Continua... 
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Despesas 2016 2017 2018 2019 2020 
Conclusão da Tabela 9:     
Seguro do Veículo  R$ 1.700,00   R$ 1.700,00   R$ 1.700,00   R$ 1.700,00   R$ 1.700,00  
Treinamento  R$ 1.350,00   R$ 1.800,00   R$ 2.250,00   R$ 2.700,00   R$ 3.600,00  
IPTU pavilhão  R$ 1.000,00   R$ 1.000,00   R$ 1.000,00   R$ 1.000,00   R$ 1.000,00  
Total  R$ 66.220,68   R$ 66.670,68   R$ 67.120,68   R$ 67.570,68   R$ 68.470,68  
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
Na tabela 9, o pró-labore representa o valor que o setor remunerará uma 
parte dos salários dos dois proprietários da empresa. A mão de obra administrativa 
representa o custo de um colaborador para auxiliar na administração do setor. Nos 5 
anos do estudo a empresa terá um auxiliar administrativo para o setor de 
esquadrias. 
 As despesas com telefone representam os gastos com telefone fixo e com 
telefonia móvel. A despesa com internet representa o desembolso com um plano de 
conexão com a internet que é utilizado para a emissão de notas fiscais. A despesa 
com água e energia elétrica são os valores que o administrativo do setor gasta para 
seu funcionamento.  
Atualmente o mercado disponibiliza softwares que gerenciam o corte, o 
estoque e montagem de esquadrias de alumínio, diante disto, a empresa contratará 
um destes softwares e seu gasto com anualidade está descrito na despesa com 
software para esquadrias. 
A empresa tem à disposição um site e utiliza plataformas de mídias sociais 
para divulgação dos produtos e serviços que acarretam uma despesa de 
manutenção. O setor de esquadrias contribuirá com uma parcela desta despesa, 
que é representado pela despesa com manutenção de site. 
Para os clientes atuais e possíveis futuros clientes conhecerem melhor a 
organização no mercado em que atuam, é necessário divulgar a marca. Diante 
disto, a empresa realizará a divulgação da marca em placas em salões 
comunitários, campos de futebol e em locais de muita circulação de pessoas no 
centro da cidade. Esta despesa é representada pela despesa com propaganda.    
 Para manter uma alta qualidade dos produtos no setor de esquadrias de 
alumínio, a organização proporcionará um treinamento anual para os colaboradores 
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da produção com o objetivo de aperfeiçoar seus métodos produtivos e adquirir 
novos conhecimentos em relação ao mercado de esquadrias de alumínio. O valor 
desembolsado com o treinamento refere-se à despesa com treinamento.  
Para a instalação do setor, a empresa utilizará uma parte do pavilhão da 
vidraçaria que encontra-se ocioso no momento. Os metros utilizados pelo setor gera 
uma despesa para o estudo, esta despesa está representada pela despesa com 
IPTU do pavilhão.  
 Para o deslocamento da empresa até a casa do cliente para instalação das 
esquadrias, a empresa contará com um veículo para estes deslocamentos que 
independente de utilizá-lo gera despesas. As despesas são referentes ao ipva que é 
o imposto sobre propriedade de veículos automotores e o seguro total do veículo. O 
ipva foi calculado com base no valor do veículo e representa 3,5% do valor total do 
veículo. O valor do seguro foi obtido através de uma apólice que a empresa possui 
de uma camionete semelhante a ser adquirida para o setor. Os valores não se 
modificam, pois o valor do IPVA diminui mas o valor do seguro aumenta, já que o 
veículo é de uma idade elevada, o que acaba gerando um seguro mais elevado.  
5.12.2 Despesas variáveis 
  Despesas variáveis representam os gastos que não estão diretamente 
ligados à produção, mas sofrem influência da quantidade produzida. As despesas 
foram calculadas no cenário pessimista. Sendo descritas na tabela 10, 10a e 10b.  
Tabela 10 – Despesas Variáveis Previsão Pessimistas 
Despesas 2016 % Sobre Vendas 2017 % Sobre Vendas 
Combustível  R$ 150,00  0,04%  R$ 180,00  0,05% 
Despesa com Venda  R$ 7.029,62  2,00%  R$ 7.433,60  2,00% 
Total  R$ 7.179,62  2,04%  R$ 7.613,60  2,05% 
 
Tabela 10a – Despesas Variáveis Previsão Pessimistas 
Despesas 2018 % Sobre Vendas 2019 % Sobre Vendas 
Combustível  R$ 210,00  0,05%  R$ 240,00  0,06% 
    Continua... 
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Despesas 2018 % Sobre Vendas 2019 % Sobre Vendas 
Conclusão da Tabela 10a:   
Despesa com 
Venda 
 R$ 7.913,77  2,00%  R$ 8.408,99  2,00% 
Total  R$ 8.123,77  2,05%  R$ 8.648,99  2,06% 
 
Tabela 10b – Despesas Variáveis Previsão Pessimistas 
Despesas 2020 % Sobre Vendas 
Combustível  R$ 270,00  0,06% 
Despesa com Venda  R$ 8.930,21  2,00% 
Total  R$ 9.200,21  2,06% 
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
A despesa com combustível representa o gasto com combustível para 
eventual deslocamento do colaborador para entrega de documentos. 
Já a despesa com vendas representa o valor gasto com comissão para os 
colaboradores da empresa que realizarem vendas enquanto estiverem entregando 
os produtos e serviços. Esta comissão é uma forma para incentivar o colaborador a 
divulgar e vender os produtos, com isso a organização proporciona aos seus 
colaboradores um rendimento extra e representa 2% do valor da receita do setor de 
esquadrias de alumínio. 
5.13 Custos totais 
 No presente estudo, os custos totais estão representando o valor total 
desembolsado no projeto de investimento. Na tabela 14, estão descritos os valores. 
Tabela 14 – Custos Totais do Estudo 
Ano 2016 2017 2018 2019 2020 
Custos Fixos  R$ 11.246,15   R$ 11.356,36   R$ 11.475,39   R$ 11.603,95   R$ 11.742,79  
Custos Variáveis  R$ 165.280,99   R$ 178.248,85   R$ 192.571,88   R$ 207.837,99   R$ 223.884,07  
Despesas Fixas  R$ 66.220,68   R$ 66.670,68   R$ 67.120,68   R$ 67.570,68   R$ 68.470,68  
Despesas 
Variáveis 
 R$ 7.179,62   R$ 7.613,60   R$ 8.123,77   R$ 8.648,99   R$ 9.200,21  
Total  R$ 249.927,44   R$ 263.889,49   R$ 279.291,73   R$ 295.661,61   R$ 313.297,75  
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
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 Os custos fixos e variáveis representam os gastos totais da produção 
anualmente, e as despesas fixas e variáveis representam os valores desembolsados 
para manter a organização em funcionamento. 
5.14 Previsão de vendas 
A previsão de vendas no estudo representa a quantidade de produtos que a 
empresa comercializará. A previsão realista foi obtida através de levantamento com 
o diretor da organização que disponibilizou os dados para o desenvolvimento da 
tabela de previsão de vendas. A estimativa de crescimento médio anual de vendas 
foi definida pelo gestor em 8% ao ano. Para melhor análise do estudo de 
investimento, foi simulado o cenário pessimista. Os dados estão descritos na tabela 
11.  
Tabela 11 – Previsão Pessimista para 5 Anos em Unidades 
COD 2016 2017 2018 2019 2020 
PC001 10 11 12 13 14 
PC002 7 8 9 10 11 
PJ-001 40 43 46 50 54 
JCV001 85 92 100 108 117 
JC001 20 22 24 26 28 
PAMVL001 26 28 30 32 35 
PAMVB001 13 14 16 17 18 
PAL001 21 23 25 27 30 
JCP001 24 26 28 30 32 
JB001 13 14 15 16 17 
JMA1-01 10 11 12 13 14 
JMA1-02 7 8 9 10 11 
BX130 29 32 35 38 41 
BX140 26 28 30 32 35 
BX150 33 36 39 42 45 
Total 364 396 430 464 502 
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
  A previsão pessimista representa a comercialização de uma quantidade 
menor de produtos em relação à previsão realista. A previsão representa uma 
redução de 35% na venda dos produtos em relação à previsão realista.   
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5.15 Preço dos produtos 
 O preço dos produtos foi elaborado através do levantamento dos custos, 
despesas e o lucro desejado pelos gestores da organização. O valor de venda 
também sofreu influência do preço da concorrência, já que para competir no 
mercado, a empresa tem que ter um valor menor ou igual aos da concorrência. Na 
tabela 12 estão descritos os valores de venda da cada produto. 
Tabela 12 – Preço de Venda dos Produtos em R$ 
COD 2016 2017 2018 2019 2020 
PC001  R$ 1.049,72   R$ 1.034,60   R$ 1.018,81   R$ 1.004,93   R$ 992,63  
PC002  R$ 1.002,26   R$ 985,12   R$ 967,22   R$ 951,49   R$ 937,55  
PJ-001  R$ 1.155,80   R$ 1.138,67   R$ 1.120,77   R$ 1.105,04   R$ 1.091,10  
JCV001  R$ 1.155,05   R$ 1.135,90   R$ 1.115,90   R$ 1.098,31   R$ 1.082,73  
JC001  R$ 1.495,77   R$ 1.470,57   R$ 1.444,25   R$ 1.421,11   R$ 1.400,61  
PAMVL001  R$ 938,94   R$ 922,81   R$ 905,97   R$ 891,16   R$ 878,04  
PAMVB001  R$ 1.208,20   R$ 1.191,06   R$ 1.173,17   R$ 1.157,44   R$ 1.143,49  
PAL001  R$ 1.021,79   R$ 1.005,66   R$ 988,82   R$ 974,01   R$ 960,89  
JCP001  R$ 1.591,98   R$ 1.562,75   R$ 1.532,23   R$ 1.505,39   R$ 1.481,60  
JB001  R$ 775,30   R$ 757,16   R$ 738,21   R$ 721,55   R$ 706,79  
JMA1-01  R$ 290,13   R$ 285,09   R$ 279,83   R$ 275,20   R$ 271,10  
JMA1-02  R$ 471,99   R$ 465,94   R$ 459,63   R$ 454,07   R$ 449,15  
BX130  R$ 490,30   R$ 481,61   R$ 472,53   R$ 464,55   R$ 457,47  
BX140  R$ 494,94   R$ 486,24   R$ 477,16   R$ 469,18   R$ 462,11  
BX150  R$ 499,57   R$ 490,88   R$ 481,80   R$ 473,82   R$ 466,74  
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
 Na tabela 12, pode-se identificar que o preço de venda diminuímos ao longo 
do tempo, este fato acontece pois quanto maior quantidade de venda mais os 
custos fixos e despesas fixas são diluídos por produto o que gera um valor menor 
nos produtos. 
5.16 Receitas 
 As receitas são valores resultantes da comercialização dos produtos, 
representam as entradas de recursos no caixa da organização. As receitas foram 
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obtidas através do preço de venda de cada produto multiplicado pela previsão de 
venda no cenário pessimista e estão descritas na tabela 13 previsão de receitas 
pessimista 
Tabela 13 – Previsão de Receitas Pessimista em R$ 
COD 2016 2017 2018 2019 2020 
PC001 R$ 10.497,23 R$ 11.380,65 R$ 12.225,77 R$ 13.064,13 R$ 14.889,43 
PC002 R$ 7.015,79 R$ 6.895,84 R$ 7.737,80 R$ 8.563,43 R$ 8.437,93 
PJ-001 R$ 46.232,16 R$ 50.101,45 R$ 52.676,35 R$ 54.147,03 R$ 57.828,14 
JCV001 R$ 98.179,03 R$ 104.502,51 R$ 109.357,77 R$ 116.421,16 R$ 123.430,98 
JC001 R$ 29.915,31 R$ 30.881,92 R$ 34.662,00 R$ 35.527,87 R$ 37.816,43 
PAMVL001 R$ 24.412,46 R$ 25.838,79 R$ 28.085,10 R$ 30.299,58 R$ 32.487,48 
PAMVB001 R$ 15.706,60 R$ 16.674,91 R$ 17.597,54 R$ 19.676,43 R$ 20.582,87 
PAL001 R$ 21.457,60 R$ 23.130,26 R$ 24.720,51 R$ 26.298,37 R$ 27.865,80 
JCP001 R$ 38.207,61 R$ 39.068,85 R$ 41.370,09 R$ 45.161,66 R$ 47.411,24 
JB001 R$ 10.078,94 R$ 10.600,25 R$ 11.811,39 R$ 12.266,43 R$ 12.722,22 
JMA1-01 R$ 2.901,31 R$ 3.136,01 R$ 3.078,11 R$ 3.302,41 R$ 3.524,30 
JMA1-02 R$ 3.303,92 R$ 3.261,59 R$ 3.677,00 R$ 3.632,58 R$ 4.042,36 
BX130 R$ 14.218,75 R$ 15.411,47 R$ 16.065,98 R$ 17.652,80 R$ 18.298,90 
BX140 R$ 12.868,34 R$ 13.614,80 R$ 14.314,90 R$ 15.483,00 R$ 16.635,85 
BX150 R$ 16.485,84 R$ 17.180,71 R$ 18.308,32 R$ 18.952,65 R$ 20.536,63 
Total Anual  R$ 351.480,90   R$ 371.680,01   R$ 395.688,64   R$ 420.449,53   R$ 446.510,56  
Fonte: Elaborado pelo autor com base no relato do sujeito da pesquisa. 
5.17 Imposto 
 A empresa encontra-se inscrita no simples nacional que tem faixas de 
cobrança de impostos escalonadas. Para o estudo, foi considerado uma taxa média 
de pagamento de imposto de 10,5 % sobre o faturamento bruto da organização. Os 
impostos estão descritos no fluxo de caixa na conta impostos. 
5.18 Fluxo de caixa 
 Os fluxos de caixa do estudo foram desenvolvidos no cenário pessimista. O 
fluxo apresenta as receitas do setor de esquadrias de alumínio, custos e despesas, 
impostos e saldo do período. Os valores estão descritos na tabela 15 e 15a.  
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Tabela 15 – Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos:  Cenário Pessimista 
Conta Inicio 2016 2017 
Imobilizado -R$ 68.884,55    
Capital de Giro -R$ 25.000,00    
Investimento Inicial -R$ 93.884,55    
Receitas 0  R$ 351.480,90   R$ 371.680,01  
(-) Imposto s/vendas (10,5%) 0 -R$ 36.905,49  -R$ 39.026,40  
(-) Custos Fixos 0 -R$ 11.246,15  -R$ 11.356,36  
(-) Custos Variáveis 0 -R$ 165.280,99  -R$ 178.248,85  
(-) Despesas Fixas 0 -R$ 66.220,68  -R$ 66.670,68  
(-) Despesas Variáveis 0 -R$ 7.179,62  -R$ 7.613,60  
(-) Despesas Financeiras com Juros 0 -R$ 8.556,44  -R$ 7.085,19  
(+) Depreciação 0  R$ 9.388,46   R$ 9.388,46  
(=) Fluxo de Caixa Operacional 0  R$ 65.479,98   R$ 71.067,39  
(-) Amortização do Imobilizado (13,61% 
a.a.) 
0 -R$ 10.387,27  -R$ 11.858,52  
(=) Fluxo de Caixa Final do Período -R$ 93.884,55   R$ 55.092,71   R$ 59.208,87  
 
Tabela15a – Fluxo de Caixa para os Próximos 5 Anos:  Cenário Pessimista 
Conta 2018 2019 2020 
Receitas  R$ 395.688,64   R$ 420.449,53   R$ 446.510,56  
(-) Imposto (10,5%) -R$ 41.547,31  -R$ 44.147,20  -R$ 46.883,61  
(-) Custos Fixos -R$ 11.475,39  -R$ 11.603,95  -R$ 11.742,79  
(-) Custos Variáveis -R$ 192.571,88  -R$ 207.837,99  -R$ 223.884,07  
(-) Despesas Fixas -R$ 67.120,68  -R$ 67.570,68  -R$ 68.470,68  
(-) Despesas Variáveis -R$ 8.123,77  -R$ 8.648,99  -R$ 9.200,21  
(-) Despesas Financeiras com Juros -R$ 5.405,54  -R$ 3.487,99  -R$ 1.298,83  
(+) Depreciação  R$ 9.388,46   R$ 9.388,46   R$ 9.388,46  
(=) Fluxo de Caixa Operacional  R$ 78.832,51   R$ 86.541,19   R$ 94.418,83  
(-) Amortização do Imobilizado (13,61% 
a.a.) 
-R$ 13.538,17  -R$ 15.455,72  -R$ 17.644,87  
(=) Fluxo de Caixa Final  R$ 65.294,35   R$ 71.085,47   R$ 76.773,96  
Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa 
 A receita representa os recursos que entram na organização através da 
comercialização dos produtos. Os custos fixos representam o gasto que independe 
de produzir mais ou menos. O custo variável refere-se aos valores que sofrem 
variação com a produção e representam a maior parte dos valores gastos no setor 
de esquadrias. A despesa fixa independe da produção, este valor é necessário para 
manter a organização operando. 
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 Despesa financeira com juros representa a saída de recursos para o 
pagamento de juros do empréstimo adquirido para a aquisição dos equipamentos 
para produção. 
 A despesa variável sofre influência da produção e é utilizada para manter a 
organização funcionando. A depreciação é uma entrada de caixa, pois é um valor 
que não sai do caixa, é apenas um valor que a organização considera no custo para 
futura troca de máquinas e equipamentos. 
   O resultado apresentado no fluxo de caixa operacional representa o resultado 
obtido após o desconto dos custos e despesas. Este valor residual é utilizado para o 
desenvolvimento dos cálculos de análise de investimentos. 
 Amortização do imobilizado é o valor que a empresa paga efetivamente do 
empréstimo após o desconto dos juros. O valor dos juros dos empréstimos é de 
13,61% ao ano. Após descontar a amortização do empréstimo, a empresa 
apresenta um fluxo de caixa final de cada período. 
5.19 Taxa mínima de atratividade 
 Para o setor de esquadrias de alumínio, a taxa mínima de atratividade 
estabelecida pelos sócios da empresa é de 20% ao ano. Esta definição teve como 
base a aplicação dos recursos no CDI, que é o certificado de depósito interbancário, 
que, segundo os economistas, é a aplicação segura com um rendimento maior que 
a inflação e atualmente tem rendimento acumulado nos últimos 12 meses de 
12,31%. 
5.20 Valor presente líquido 
 O valor presente líquido traz os fluxos de caixa para valor presente a uma 
taxa especifica. Diante disto, na análise de viabilidade do setor de esquadrias de 
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alumínio, o valor presente líquido foi calculado no cenário pessimista e encontra-se 
discriminado na tabela 16. 
Tabela 16 – Valor Presente Liquido Pessimista (VPL) 
Anos Investimento Fluxo de Caixa Fluxos Descontados 
0 -R$ 93.884,55    
2016   R$ 65.479,98   R$ 54.566,65  
2017   R$ 71.067,39   R$ 49.352,35  
2018   R$ 78.832,51   R$ 45.620,67  
2019   R$ 86.541,19   R$ 41.734,76  
2020   R$ 94.418,83   R$ 37.944,81  
Taxa Mínima de Atratividade 20% 
Valor Presente líquido (VPL)  R$ 135.334,69  
Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa 
 Ao desenvolver o cálculo do valor presente líquido, verificou-se que o estudo 
apresentou um valor maior que zero, o que indica que o estudo pode ser aceito e 
resultou em valor residual de R$ 135.334,69 no final dos cinco anos de análise do 
estudo. 
5.21 Taxa interna de retorno 
 A taxa interna de retorno do investimento no setor de esquadrias de alumínio 
foi calculada no cenário pessimista para verificar se há viabilidade no pior cenário 
possível, como demostrado na tabela 17.  
Tabela 17 – Taxa Interna de Retorno 
Anos Investimento Fluxo de Caixa Fluxos Descontados 
0 -R$ 93.884,55    
2016   R$ 65.479,98   R$ 54.566,65  
2017   R$ 71.067,39   R$ 49.352,35  
2018   R$ 78.832,51   R$ 45.620,67  
2019   R$ 86.541,19   R$ 41.734,76  
2020   R$ 94.418,83   R$ 37.944,81  
Taxa Mínima de Atratividade 20% 
TIR 71,88% 
Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa 
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 Após o desenvolvimento do cálculos utilizando a calculadora HP 12c, a taxa 
interna de retorno obtida no estudo do setor de esquadrias é de 71,88%. Neste 
contexto, a taxa interna de retorno é maior que a taxa mínima de atratividade, o que 
torna o estudo aceitável nos critérios de análise da taxa interna de retorno que é de 
TIR maior que zero.  
5.22 Payback descontado 
 Como o payback descontado representa o tempo de retorno do investimento, 
nesta análise de investimento o payback descontado foi desenvolvido no cenário 
pessimista e apresentou um tempo de retorno de um ano, nove meses e dezessete 
dias. Para tanto, estudo é aceito ao verificar o tempo de retorno, pois o valor 
investido retorna antes do final de período de análise. Estes dados estão descritos 
na tabela 18. 
Tabela 18 – Payback  Descontado Pessimista 
Ano Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Descontado (TMA 20%) Acumulado 
2016 65.479,98 R$ 54.566,65 -R$ 39.317,90 
2017 71.067,39 R$ 49.352,35 R$ 10.034,45 
2018 78.832,51 R$ 45.620,67 R$ 55.655,12 
2019 86.541,19 R$ 41.734,76 R$ 97.389,88 
2020 94.418,83 R$ 37.944,81 R$ 135.334,69 
Tempo de Retorno: 1 ano, 9 meses, 17 dias 
Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa 
5.23 Índice de lucratividade 
 O índice de lucratividade representa o retorno para cada um real investido no 
setor de esquadrias de alumínio. Os dados necessários para o índice encontram-se 
descritos na tabela 19. Após o desenvolvimento do calculo o índice de lucratividade 
apresentado pelo estudo é de 2,44, ou seja, para cada 1 real investido no setor de 
esquadrias há um retorno de 2,44 reais. Neste critério o projeto é rentável, pois, 
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para cada R$ 1,00 de recuperação do investimento ainda sobram R$ 1,44 de 
retorno.  
Tabela 19 – Índice de Lucratividade 
Anos Investimento inicial Fluxo de Caixa Fluxos Descontados 
0 -R$ 93.884,55        
2016   R$ 65.479,98   R$ 54.566,65  
2017   R$ 71.067,39   R$ 49.352,35  
2018   R$ 78.832,51   R$ 45.620,67  
2019   R$ 86.541,19   R$ 41.734,76  
2020   R$ 94.418,83   R$ 37.944,81  
IL   2,44 
Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa 
5.24 Análise de risco  
 As duas técnicas de analise de risco são análise de cenários e análise de 
sensibilidade. 
5.24.1 Análise de cenários  
Na tabela 20 encontra-se análise de cenário, considerando uma redução e 
aumento de até 20 % no valor da receitas do estudo. Foram atribuídas para cada 
um dos cincos cenários a probabilidade de acontecer, conforme experiência do 
sujeito da pesquisa. No cenário realista (sem variação das receitas) tem 40% de 
probabilidade de se confirmar. No cenário pessimista (redução das receitas em 
10%) e no cenário otimista (aumento de 10% nas receitas), tem a probabilidade de 
se confirmar é de 20%. Já para o cenário muito pessimista (redução das receitas em 
20%) e do cenário muito otimista (aumento das receitas de 20%) a probabilidade de 
acontecer é de apenas 10%.   
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Para se obter a média ponderada do valor de retorno esperado, somou-se as 
médias ponderadas dos valores presentes líquidos dos cinco cenários, chegando a 
R$ 145.361,28.  
Para obter o risco associado ao estudo, calculou-se o desvio padrão. Neste 
sentido, foi extraída a raiz quadrada do somatório dos quadrados das diferenças 
entre os valores presentes líquidos e o valor presente líquido médio multiplicado 
pelo percentual de probabilidade de cada cenário. O desvio padrão foi de R$ 
52.119,64 
Para se conhecer o risco associado a cada unidade de retorno esperado, 
calculou-se o Coeficiente de Variação (CV). Dividiu-se o Desvio Padrão pela média 
ponderada dos VPLs, chegando a 0,3586.  
Tabela  20 – Análise de Cenários 
Cenário VPL's Probabilidade Média ponderada 
20% (Cenário Muito Otimista) R$ 246.021,49 10% R$ 24.602,15  
10% (Cenário Otimista) R$ 199.033,54 20% R$ 39.806,71  
0 (Cenário sem Variação) R$ 135.334,69 40% R$ 54.133,88  
-10% (Cenário Pessimista) R$ 105.057,77 20% R$ 21.011,55  
-20% (Cenário Muito Pessimista) R$ 58.069,86 10% R$ 5.806,99  
Média Ponderada   R$ 145.361,28 
Desvio Padrão   R$ 52.119,64  
Coeficiente de Variação   0,3586 
Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa 
 Após o desenvolvimento do calculo de análise de cenário, o qual forçou a 
diminuição do valor das receitas do estudo em 20%. Obteve-se um risco associado 
ao investimento de 0,3586 para cada unidade de retorno, ou seja, R$ 35,86  para 
cada R$ 100,00 de retorno. Neste contexto, o estudo apresentou para cada cem 
reais de retorno um risco de apenas R$ 35,86. Que é um risco considerado baixo 
para o setor de esquadrias de alumínio. Identifica-se que mesmo forçando uma 
redução de 20% nas receitas, o estudo ainda é viável financeiramente.  
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5.25 Análise de sensibilidade 
 A análise de sensibilidade verifica o quanto o estudo é sensível a mudanças 
nas receitas e nos custos e despesas variáveis, na tabela 21 estão descritos os 
valores presentes líquidos de cada cenário possível em relação à variação das 
receitas e dos custos e despesas variáveis. 
Tabela 21 – Análise de Sensibilidade 
Análise de risco a partir da sensibilidade dos VPL's com variação das receitas de Vendas e dos 
Custos Variáveis 
Variação Receitas de Vendas Custos e Despesas Variáveis 
20% R$          246.021,49 R$     37.986,97 
10% R$          199.033,54 R$     95.016,33 
0 R$          135.334,69 R$   135.334,69 
-10% R$          105.057,77 R$   209.075,03 
-20% R$            58.069,86 R$   266.104,38 
Fonte: Elaborado pelo autor da pesquisa  
 Ao analisar a tabela é identificado maior sensibilidade nos custos e despesas 
variáveis. Que revelam uma variação de R$ 228.117,55 entre o maior e menor valor, 
enquanto nas receitas de vendas a variação foi de apenas R$ 187.951,63. Neste 
contexto, o estudo apresentou uma sensibilidade nos valores presentes líquidos na 
variação dos custos e despesas variáveis. Identifica-se também que o estudo é 
viável mesmo com um cenário de que reduz a receita de vendas em 20% e em um 
cenário que aumenta os custo e despesas variáveis em 20%. 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O crescimento do mercado de esquadrias de alumínio, nos últimos anos, 
trouxe à tona a oportunidade de implantar um novo setor de esquadrias na 
organização NB metalúrgica Ltda. Diante disto, é indispensável verificar a viabilidade 
financeira antes da implantação do referido setor de esquadrias. Neste contexto, o 
objetivo geral do estudo foi analisar a viabilidade de implantação de um setor de 
esquadrias de alumínio na empresa, considerando o risco associado ao retorno.  
 Com o desenvolvimento do estudo, buscou-se responder aos objetivos 
específicos do estudo. O primeiro objetivo era verificar o investimento necessário em 
imobilizado e capital de giro, que foi atingido, com o levantamento de máquinas e 
equipamentos no valor de R$ 68.884,55 e um capital de giro no valor que R$ 
25.000,00. O objetivo seguinte verificou a necessidade de financiamento e seu custo 
de capital que ficou em 1,11% 
 O terceiro objetivo buscou responder à estimativa de receita e ao 
mapeamento de custos e despesas no cenário pessimista. Este objetivo foi 
alcançado com a busca de informações com o sujeito da pesquisa. O último objetivo 
representa a análise de viabilidade por meio de indicadores financeiros (TMA, TIR, 
VPL, Payback descontado e IL) e estatísticos (Análise de Cenário e Sensibilidade).  
Com o desenvolvimento dos cálculos, os resultados dos indicadores 
mostraram viabilidade do estudo, apresentando um tempo de retorno menor que o 
período de análise estudo, ficando em 1 ano, 9 meses e 17 dias, o valor presente 
liquido de R$ 135.334,69 e uma taxa interna de retorno de 71,88%, bem superior à 
72 
taxa mínima de atratividade de 20%. O calculo de rentabilidade apresentou um 
retorno interessante, pois para cada um real investido o estudo demonstrou que o 
retorno será R$ 2,44 aliando a um baixo risco associado de R$ 35,86 para cada R$ 
100,00 de retorno esperado.    
Neste contexto, o estudo sugere a viabilidade do empreendimento. Deve-se 
destacar que estes resultados satisfatórios se justificam em virtude da organização 
se encontrar em operação, pois não há como mensurar se houvesse criado uma 
empresa com movimentação inicial recente. Os resultados são validos somente para 
a organização, não necessariamente serão atingidos por outra empresa, já que é 
um estudo de caso especifico.  
Adverte-se, contudo, que os valores do estudo precisam ser atualizados 
antes da implantação do setor na empresa, pois vários fatores influenciam seus 
resultados. Entre eles encontra-se a inflação, o mercado no momento da 
implantação e a taxa de juros do empréstimo. 
Com a implantação do setor, os proprietários poderão obter um aumento de 
lucratividade, em virtude de passar a produzir as esquadrias na organização e não 
terceirizar a produção como acontece atualmente. Com a produção própria, a 
empresa pode obter melhor controle de qualidade dos produtos, melhorar o prazo 
de entrega e por consequência melhorar a competitividade de mercado. 
Como forma de continuar o estudo, sugere-se o desenvolvimento das 
análises nos cenários realista e otimista. Além disso, acompanhar a demanda 
prevista no estudo para verificação de confirmação da previsão de comercialização. 
Sugere-se também desenvolver uma análise de mercado para implantação de uma 
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